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Актуальность темы исследования. В настоящее время российская 
экономика находится в сложной ситуации, причиной этому стало множество 
как внутренних, так и внешних факторов. Среди них можно назвать 
экспортно-сырьевую модель экономического развития, высокий уровень 
социального неравенства и региональной дифференциации, 
критическое устаревание основных фондов, а также другие внутренние 
проблемы российской экономики, требующие скорейшего решения.  
Кризис стал следствием низкого качества регулирования финансовой 
системы как в институциональном, так и в инструментальном разрезе и 
оказал значительное влияние на экономику практически всех стран.  
В условиях кризиса происходит перераспределение сфер влияния на 
глобальном мировом финансовом рынке. Поэтому страны, которые первыми 
усовершенствуют свою систему регулирования и выйдут из кризиса, получат 
возможность стать международными финансовыми центрами, а остальным 
останется только войти в зону их влияния. Следовательно, если в результате 
мер, предпринимаемых органами власти, не удастся значительно увеличить 
объем инвестиций за счет стимулирования инвесторов на 
национальном фондовом рынке, то реализация амбициозных планов по 
формированию международного финансового центра в России 
представляется маловероятной. Следует отметить, что наличие такого центра 
в настоящее время является одним из важнейших 
признаков конкурентоспособности экономики страны и усиливает ее влияние 
в мире, в связи с чем в Стратегии развития финансового рынка Российской 
Федерации на период до 2020 года формирование в России финансового 
центра и было названо важнейшим 
приоритетом долгосрочной экономической политики. Таким образом, в 





необходимо создание благоприятной среды для привлечения инвесторов, в 
том числе и на фондовый рынок. В свою очередь, обязательным условием 
для этого является формирование системы защиты прав и законных 
интересов инвесторов. 
Степень защищенности интересов инвесторов на финансовых  рынках 
определяет уровень его развития, поэтому в Российской Федерации в 
последние годы предпринимаются меры по ее усилению. Но бессистемность 
и зачастую разнонаправленность мероприятий в данной области значительно 
снижает их эффективность, следовательно, эту проблему необходимо 
рассматривать комплексно. Формирование системы защиты прав инвесторов 
на российском фондовом позволит значительно увеличить его объемы за счет 
привлечения средств национальных инвесторов. 
Таким образом, вышесказанное подчеркивает актуальность темы 
диссертационного исследования, которая обусловлена необходимостью 
формирования системы защиты прав и законных интересов инвесторов на 
финансовых рынках. 
Степень разработанности проблемы. В зарубежной и отечественной 
литературе множество исследований посвящено инвестициям, их формам и 
механизмам привлечения, но при этом вопрос выявления сущности и 
определения роли инвесторов на финансовом рынке рассмотрен 
недостаточно полно. 
Анализу деятельности институциональных инвесторов посвящено 
значительное количество исследований, особенно зарубежных авторов. При 
этом многие ученые в своих работах, как правило, рассматривают какой-то 
один вид учреждений, относящихся к институциональным инвесторам. 
Различным аспектам функционирования финансовых рынков и 
институциональных инвесторов посвящены научные исследования А. 
Е.Абрамова, Т. К. Блохиной, А.Н. Буренина, М.Е. Капитана, P.A. Кокорева, 





Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы является 
разработка теоретических основ и практических рекомендаций по 
формированию комплексной системы защиты прав инвесторов финансовом 
рынке в современных условиях. 
Поставленная цель обусловливает необходимость решения следующих 
задач: 
• провести сравнительный анализ различных теоретических подходов к 
трактовке основных понятий, относящихся к инвестиционному процессу, 
имеющихся в специальной литературе, и на этой основе сформулировать 
дефиницию понятия инвестор, дополнить существующую классификацию 
инвесторов; 
• оценить потенциальные инвестиционные возможности различных 
типов инвесторов на финансовых рынках Российской Федерации; 
• исследовать правовые, экономические, а также социальные условия, и 
выявить предпосылки активизации участия инвесторов на финансовых 
рынках Российской Федерации, уточнить риски которым 
подвергаются инвесторы; 
• исследовать международный опыт по формированию и развитию 
комплекса мер, направленных на защиту прав инвесторов в различных 
странах, и на этой основе выявить современные тенденции развития 
механизмов защиты прав и законных интересов инвесторов на различных 
сегментах финансовых рынкаов Российской Федерации; 
Объект и предмет исследования. Объектом исследования выступают 
социально-экономические и правовые отношения, возникающие в процессе 
инвестиционной деятельности на финансовых рынках Российской 
Федерации. Предметом исследования является совокупность теоретических, 
методических, практических проблем и вопросов, связанных с 






Теоретическая и методологическая основа исследования. 
Теоретическую основу диссертационного исследования составляют работы 
зарубежных и отечественных экономистов по проблемам функционирования 
финансовых рынков. При написании работы автором применялись 
общенаучные методы познания: научная абстракция, классификация, 
системный поход, методы анализа и синтеза, диалектический метод, 
аналогии, а также статистические методы обработки информации. Для 
достижения поставленных задач широко использовались индуктивный и 
дедуктивный методы, а также метод сравнительного анализа. 
Информационная основа исследования. При подготовке диссертации 
использована действующая нормативно-правовая база по финансовым 
рынкам, налогообложению, стратегии, концепции и программы, 
разработанные органами власти, а также законодательные и иные 
нормативные правовые акты, применявшиеся в практике регулирования 
деятельности инвесторов в Российской Федерации, а так же многие 
информационные документы получены из сети Интернет.  
Особое внимание было уделено 
информации саморегулируемых организаций профессиональных участников 
финансовых рынков (НАУФОР, ПАРТАД и др.). 
Научная новизна диссертационной работы заключается в 
постановке, методологическом обосновании и решении комплекса вопросов, 
связанных с разработкой концептуальных, теоретических подходов и 
практических рекомендаций по формированию системы защиты прав и 
законных интересов инвесторов на фондовом рынке Российской Федерации в 
современных условиях. 
Были исследованы основные программы защиты инвесторов на 
финансовым рынке Российской Федерации, а так же были выдвинуты 
предложения по совершенствованию ситуации на финансовых рынках.  





- Дополнен и развит понятийный аппарат, связанный с конкретизацией 
инвестиционного процесса в институциональном разрезе посредством 
уточнения и формулировки определений: «инвестор», 
«неквалифицированный инвестор» «розничный инвестор»; 
- Выявлены правовые и экономические подходы к решению 
проблемы минимизации рисков инвесторов на современном финансовом 
рынке, путем разработки специальных механизмов: регулятивного, 
информационного и компенсационно-финансового; 
- Систематизированы характерные особенности, положительные и 
отрицательные тенденции инвестиционной 
деятельности розничных инвесторов на российском фондовом рынке, 
определена роль различных инвесторов в современном инвестиционном 
пространстве России и на этой основе раскрыт потенциал населения с точки 
зрения инвестирования; 
- Предложен комплекс мер по формированию системы защиты прав и 
законных интересов розничных инвесторов на российском финансовом 
рынке, включающий перечень мероприятий по повышению финансовой 
грамотности различных групп населения; 
- Разработаны элементы компенсационного финансового механизма 
защиты интересов инвесторов на финансовом рынке, обоснована 
необходимость создания Агентства по защите прав инвесторов на фондовом 
рынке.  
Структура диссертационной работы определяются необходимостью 
всесторонне раскрыть изучаемую тему. Диссертационное исследование 
состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованных 








1 Теоретические основы инвестиционной деятельности на 
финансовом рынке 
 
1.1.Инвестиции и инвестиционная деятельность на финансовых 
рынках: сущность, виды 
 
Инвестиционная деятельность тесно связана с функционированием 
рынка капиталов, который называется также фондовым рынком. Он 
представляет собой сферу обращения фондовых ценных бумаг, которые 
создают фондовые ценности – денежный капитал. На этом рынке 
функционируют портфельные (финансовые) инвестиции, предназначенные 
для приобретения этих ценных бумаг. Мобилизация временно свободных 
денежных средств и их инвестирование в различные виды деятельности 
осуществляются посредством обращения на фондовом рынке ценных бумаг. 
И.В.Сергеев под инвестиционной деятельностью понимается 
деятельность юридических, физических лиц и государства, направленная на 
привлечение и увеличение средств для реализации инвестиционного 
процесса с целью получения экономического и социального эффекта  [62 
с.39] 
К основным элементам инвестиционной деятельности, определяющим 
возможности развития экономической системы, относятся: 
- инвестиции; 
- инвестиционные процессы; 
- инвестиционная политика. 
Нам представляется, что именно на взаимодействии этих элементов 
развивается инвестиционная деятельность экономического субъекта.  
Возможности развития экономики и достижение экономического роста 
во многом определяются инвестиционными процессами в стране, которые 





Инвестиционная политика направлена на использование и формирование 
инвестиционного потенциала, который, в свою очередь, является результатом 
инвестиционных процессов и основан на инвестициях.  
Первым элементом инвестиционной деятельности являются 
инвестиции. Именно  их формирование  и  эффективное использование 
обеспечивает экономический рост, его качество и инновационность. 
Исследования инвестиций как экономической категории в 
экономической теории начали проводить сравнительно недавно, синонимами 
инвестиций в прошлом были такие категории, как, например, богатство, 
накопления, сбережения, капитал. Определенный вклад в развитие теории 
инвестиций внесли известные ученые - экономисты А. Смит и Д. Рикардо - 
яркие представители классической политической экономии. А.Смит считал, 
что капиталы увеличиваются в результате бережливости, и чем большая 
часть дохода будет сохранена от личного потребления, тем быстрее будет 
возрастать капитал всего общества [23 с.56]. 
Д. Рикардо в своих трудах большое внимание уделяет проблеме 
сбережений как источника обогащения. Однако он отмечает не только 
положительное воздействие накоплений на экономическое развитие, но и на 
возможные противоречия из-за их несбалансированности [23 с.68]. Наиболее 
значительный вклад в исследование теории инвестиций в прошлом веке 
внесли такие известные зарубежные ученые-экономисты, как Дж. Кейнс, Дж. 
Кларк, Р. Харрод и др. Основоположником теории инвестиций считается 
известный английский экономист Дж.Кейнс, который рассматривал 
инвестиции как часть общественного продукта, совокупного спроса, 
инструмента макроэкономической политики и придавал большое значение 
инвестициям как такой независимой переменной величине, которая влияет на 
зависимые от нее переменные величины - занятость, доход нации, 





 Американские экономисты С.Фишер, Р. Дорнбуш, Р. Шмалензи 
рассматривают инвестиции как «затраты на создание новых мощностей по 
производству машин, финансирование жилищного, промышленного или 
сельскохозяйственного строительства, а также товарных запасов» [72 с.549]. 
П. Кругман и М. Обстфельд определяют инвестиции как долю 
продукции, используемую частными фирмами для будущего производства 
[48 с.306]. 
К. Макконел, С. Брю рассматривают инвестиции как затраты на 
производство и накопление средств производства и увеличение 
материальных запасов [41 с.210]. 
Возможно данные позиции и имеют место на сегодняшний момент 
быть, но во-первых, инвестиции - более широкое понятие, чем капитальные 
вложения. Как известно, они включают как реальные инвестиции, так и 
портфельные. Данный подход совершенно не учитывает портфельных 
инвестиций; 
во-вторых, с переходом на рыночные отношения значительно 
расширились способы и методы финансирования как капитальных вложений, 
так и в целом инвестиций, а также сфера их приложения. Все это не находит 
места и не отражается в вышеупомянутом подходе. 
В настоящее время в российской экономической литературе 
преобладает комплексный подход к пониманию сущности инвестиций. 
Л.П. Кураков считает инвестициями «все виды активов, включаемых в 
хозяйственную деятельность в целях получения доходов» [47 с.376]. По 
нашему мнению, вложение активов только в хозяйственную деятельность 
ограничивает сам по себе инвестиционный процесс. 
Инвестиции, как метод достижения целей экономического роста, 
основаны на ряде принципов, основными из которых являются следующие: 
осознанность - вложение капитала происходит в результате процедуры 





т.е. процесс превращения владельца в инвестора носит осознанный характер, 
хотя и зависит от множества факторов; 
направленность - инвестиции носят целенаправленный характер, 
который проявляете на определенном уровне оценки альтернативных 
объектов инвестирования. Даже в случае широкомасштабных или венчурных 
инвестиций на микроуровне производится выбор объекта инвестирования; 
эффективность - инвестиции обладают той особенностью, что они 
должны приносить инвестору определенный доход и реализуются наиболее 
оптимальным способом; 
определенность - инвестиции в каждый данный момент времени 
должны быть количественно и качественно оценены по конкретным 
параметрам. 
Инвестиции выполняют следующие основные функции: 
- воспроизводственную – замена устаревших или изношенных 
основных фондов и создание новых для обеспечения простого или 
расширенного воспроизводства товаров и услуг; 
- инновационную – осуществление базисных или улучшающих 
инноваций (нововведений) для повышения конкурентоспособности 
продукции, производства новых или усовершенствованных товаров и услуг 
или использования более эффективных технологий; 
- социально-экологическую – строительство новых или реконструкция 
действующих объектов социального (школы, вузы, поликлиники, музеи и 
т.п.) и экологического (очистные сооружения и т.п.) назначения; 
- оборонную - строительство или реконструкция объектов оборонного 
назначения, предприятий оборонно-промышленного комплекса; 
- внешнеэкономическую – привлечение иностранных инвестиций в 
основные фонды страны, а также строительство или реконструкция объектов 
за рубежом; 





экономического рынка, состояния конъюнктуры на внутреннем и внешнем 
рынках. [35 с. 417] 
Инвестиции играют существенную роль в функционировании и 
развитии экономики. Изменения в количественных соотношениях 
инвестиций оказывают воздействие на объем общественного производства и 
занятости, структурные сдвиги в экономике, развитие отраслей и сфер 
хозяйства. 
Обеспечивая накопление фондов предприятий, производственного 
потенциала, инвестиции непосредственно влияют на текущие и 
перспективные результаты хозяйственной деятельности. При этом 
инвестирование должно осуществляться в эффективных формах, поскольку 
вложение средств в морально устаревшие средства производства, технологии 
не будет иметь положительного экономического эффекта. Таким образом, 
эффективность использования инвестиций имеет важное значение для 
экономики: увеличение масштабов инвестирования без достижения 
определенного уровня его эффективности не ведет к стабильному 
экономическому росту. 
Инвестиции находятся в определенной зависимости от фактора 
экономического роста, для выяснения которой следует предварительно 
определить понятия валовых и чистых инвестиций. Ниже приведены 
показатели инвестиционной деятельности в Таблице № 1. 
Валовые инвестиции – это затраты на замещение старого оборудования 
(амортизация) плюс прирост инвестиций на расширение производства. 
Чистые инвестиции – это валовые инвестиции за вычетом суммы 
амортизации основного капитала. [29] 
 
Таблица 1. - Основные показатели инвестиционной деятельности 
 2014г. 2015г. 
 млрд. 
рублей 































объема инвестиций, не 
наблюдаемых прямыми 
статистическими 
методами) 10524,2 100 3681,9 100 
в том числе:      
инвестиции в основной 
капитал  10376,8 98,6 3632,5 98,7 
инвестиции в 
непроизведенные 
нефинансовые активы 147,4 1,4 49,4 1,3 









пенсионных фондов) 1) 78604,4 100 57576,1 100 
 в том числе:      
долгосрочные 9805,4 12,5 6540,3 11,4 
 краткосрочные 68799,0 87,5 51035,8 88,6 
1) 2014г. - без учета данных по Крымскому федеральному округу 
 














осуществляются в различных формах, они очень многообразны и 
многофакторны. В соответствии с конкретными задачами, в целях учета, 
анализа, мониторинга и индикативного планирования, инвестиционная 
деятельность может быть классифицирована по следующим признакам: 
1. По объектам вложений средств: реальные и финансовые 
инвестиции. 
Реальные инвестиции – вложения средств в материальные (здания, 
сооружения, оборудование и т.п.) и нематериальные активы (патенты, 
лицензии, «ноу-хау», научно-технические и проектно-конструкторские 
работы в виде документации, программные средства и т.п.). 
Финансовые инвестиции – вложения средств в различные финансовые 
инструменты – ценные бумаги, депозиты, целевые банковские вклады. [59 с. 
154] 
Выделение реальных и финансовых инвестиций является одним из 
основных признаков их классификации. 
2. По характеру участия в инвестировании: прямые и непрямые 
инвестиции. 
Прямые инвестиции – непосредственное участие инвестора в выборе 
объектов инвестирования и вложения средств. При этом инвестор 
непосредственно вовлечен во все стадии инвестиционного цикла, включая 
прединвестиционные исследования, проектирование и строительство объекта 
инвестирования, а также производство конечной продукции. 
Непрямые инвестиции (косвенные) – инвестиции, осуществляемые 
через различного рода финансовых посредников (инвестиционные фонды и 
компании) аккумулирующих и размещающих по своему усмотрению 
наиболее эффективным образом финансовые средства. 
3. По периоду инвестирования: краткосрочные и долгосрочные 
инвестиции. 





одного года (например, краткосрочные депозитные вклады, покупка 
краткосрочных сберегательных сертификатов и т.п.). 
Долгосрочные инвестиции – инвестиции, используемые на 
капитальные вложения и создание, увеличение размеров, а также 
приобретение необоротных активов длительного пользования (свыше одного 
года), не предназначенных для продажи. 
4. По формам собственности инвестиционных ресурсов: частные, 
государственные, иностранные и совместные. 
Частные инвестиции – вложения средств, осуществляемые гражданами, 
а также субъектами хозяйствования негосударственных форм собственности. 
Государственные инвестиции – вложения, осуществляемые 
федеральными, региональными и местными органами власти и управления за 
счет средств бюджетов, внебюджетных фондов и заемных средств, а также 
государственными предприятиями и учреждениями за счет собственных и 
заемных средств.[ 75 с. 65] 
Иностранные инвестиции – все виды имущественных и 
интеллектуальных ценностей, вкладываемых зарубежными инвесторами, а 
также зарубежными филиалами российских юридических лиц в объекты 
предпринимательской и других видов деятельности с целью получения 
прибыли. 
В составе иностранных инвестиций выделяют три формы: прямые, 
портфельные и прочие инвестиции. 
Прямые иностранные инвестиции – это вложения иностранного 
капитала, сделанные прямыми инвесторами, т.е. юридическими или 
физическими лицами, полностью владеющими предприятием или 
контролирующими не менее 10% доли, долей (вклада) в уставном 
(складочном) капитале созданной или вновь создаваемой на территории 
Российской Федерации коммерческой организации в форме хозяйственного 





законодательством Российской Федерации. 
В составе прямых инвестиций выделяются: взносы в уставный капитал, 
финансовый лизинг, кредиты, полученные от зарубежных совладельцев 
предприятия, прочие прямые инвестиции. 
Портфельные иностранные инвестиции – это вложения иностранного 
капитала, сделанные иностранными инвесторами в объеме менее 10% доли, 
долей (вклада) в уставном (складочном) капитале коммерческой организации 
с иностранными инвестициями, не дающие право вкладчикам на управление 
предприятием, а также акции, облигации, векселя и другие ценные долговые 
бумаги собственного и заемного капитала. 
Прочие иностранные инвестиции – это инвестиции, которые не 
попадают под определение прямых или портфельных инвестиции. [39 с. 15]  
5. По региональному признаку: инвестиции внутри и за рубежом. 
Инвестиции внутри страны (внутренние инвестиции) – вложения 
средств в объекты инвестирования, размещенные в территориальных 
границах данной страны. 
6. По рискам различают агрессивные, умеренные и консервативные 
инвестиции. [46 с. 208] 
Агрессивные инвестиции характеризуются высокой степенью риска. 
Они характеризуются высокой прибыльностью и низкой ликвидностью. 
Умеренные инвестиции отличаются средней степенью риска при 
достаточной прибыльности и ликвидности вложений. 
Консервативные инвестиции представляют собой вложения 
пониженного риска, характеризующиеся надежностью и ликвидностью. [26 
с. 35] 
Одним из элементов инвестиционной деятельности является 
инвестиционный процесс, управляемый по своей сущности, основанный на 






Экономическая природа инвестиций обусловлена закономерностями 
процесса расширенного воспроизводства и заключается в использовании 
части дополнительного общественного продукта для увеличения 
количествами качества всех элементов системы производительных сил 
общества. Существуют несколько подходов к описанию инвестиционного 
процесса. 
По мнению Ф.С. Тумусова, инвестирование или инвестиционный 
процесс - есть процесс производства, накопления средств производства и 
финансов для обеспечения движения, воспроизводства капитала, а 
инвестиционная сфера охватывает всю совокупность отраслей народного 
хозяйства, в которых происходит накопление средств производства и 
финансовых ресурсов, обеспечивающих воспроизводство капитала. [67 с. 13] 
В данном подходе предполагается использование широкого круга 
инвестиционных ресурсов: денежные средства и их эквиваленты - целевые 
вклады, оборотные средства, паи и доли в уставных капиталах предприятий, 
ценные бумаги, например, акции или облигации; кредиты, займы, залоги и 
пр. 
На наш взгляд, инвестиционный процесс можно рассматривать как 
процесс реализации стратегий достижения поставленных целей 
экономического роста при согласовании экономических интересов его 
участников. 
Основными принципами, характеризующими инвестиционный 
процесс, являются: 
непрерывность - инвестиционный процесс основан на непрерывном 
инвестировании как основе экономического роста. Прекращение либо 
циклическое сокращение инвестирования ведет к торможению 
экономического роста и отбрасыванию экономической системы от 
достигнутого уровня; 





изменения в процессе реализации для достижения наибольшей 
эффективности процесса; 
альтернативность - инвестиционный процесс имеет альтернативный 
характер по всем элементам и подразумевает возможность оптимизации; 
инновационность - инвестиционный процесс направлен на 
совершенствование системы или на расширение производства, даже простое 
воспроизводство на основе амортизации при своей реализации должно 
носить инновационный характер, учитывающий накапливающиеся в 
экономической системе изменения; 
направленность - основным принципом реализации инвестиционного 
процесса является его направленность на рост потенциала системы, дающий 
возможность извлечь больший эффект от капитала. 
Так же, необходимо сказать и об элементе инвестиционной 
деятельности - инвестиционная политика, с помощью которой 
осуществляется регулирование интересов участников инвестиционной 
деятельности с помощью которой осуществляется регулирование интересов 
участников инвестиционной деятельности. Под инвестиционной политикой 
государства в России традиционно понималась совокупность хозяйственных 
решений, определяющих основные направления капитальных вложений, 
меры по их концентрации на решающих участках, от чего зависит 
достижение плановых темпов развития общественного производства, 
сбалансированность и эффективность экономики, получение наибольшего 
прироста продукции и национального дохода на каждый рубль затрат. 
Инвестиционная политика представляет собой комплекс 
народнохозяйственных подходов и решений, определяющих объем, 
структуру, направления использования инвестиций в сферах и отраслях 
экономики. 
В то же время инвестиционная политика - это форма поведения 





базе цели и рассчитанная на определенный период времени.  [40, с. 14] 
Существует также подход к инвестиционной политике государства, как 
к процессу формирования, реализации и корректировки всей совокупности 
долгосрочных целей регулирования инвестиционного процесса и 
инвестиционной деятельности государства на основе согласования 
экономических интересов всех участников инвестиционного рынка, выбора 
наиболее эффективных направлений их достижения, с учетом ожидаемого 
социально-экономического результата для национальной экономики [65, с.5]. 
Инвестиционной политике на различных уровнях в настоящее время 
уделяется достаточно широкое внимание. Сами по себе инвестиции не 
способны в отдельности решить проблемы экономического роста. Это, 
прежде всего, связано с неготовностью получателей инвестиций - 
предприятий к эффективному освоению средств. В первую очередь, из-за 
низкого качества управления. 
В самом широком смысле инвестиционная политика рассматривается 
как часть государственной социально-экономической политики, 
способствующей ее реализации, направленной на обеспечение эффективной 
инвестиционной деятельности. 
В отечественной и зарубежной литературе понятие и экономическое 
содержание инвестиционной политики трактуются по-разному в зависимости 
от уровня субъекта инвестиционной деятельности, инвестиционная политика 
должна иметь цель, задачи, принципы и механизм их реализации [66 с. 5]. 
А.М. Марголин, А.Я Быстряков определяют инвестиционную политику 
на уровне государства как систему мер государственного регулирования 
экономики, направленную на формирование благоприятного 
инвестиционного климата и повышение эффективности бюджетных 
инвестиционных ресурсов [42 с. 51]. 
Н.Н. Ливенцев и Г.М. Костюнина, освещая аспект привлечения 





политику как составную часть экономической политики, проводимую 
государством, в виде установления структуры и масштабов инвестиций, 
направлений их использования, источников получения с учетом 
национальных интересов, необходимости решения стратегических задач, 
обновления основных средств, повышения технического и технологического 
уровня [49 с. 61]. 
Государство регулирует инвестиционную активность посредством 
законодательства, через государственное планирование, программирование, 
через государственные инвестиции, субсидии, льготы, кредитование, 
осуществление социальных и экономических программ. Для 
государственного регулирования особенно важно найти оптимальное 
сочетание рыночной свободы и государственного регулирования [64 с. 319–
328]. 
Цель инвестиционной политики – реализация стратегического плана 
экономического и социального развития страны. Но в любом случае 
конечной целью инвестиционной политики является оживление 
инвестиционной деятельности, направленной на подъем экономики страны и 
повышение эффективности общественного производства.  
Так же можно сказать, что целью нашего государства является 
создание благоприятных условий для активизации инвестиционной 
деятельности и стимулирование частных инвестиций (иностранных в том 
числе), при этом ограничивая свое участие в качестве непосредственного 
инвестора. Наша страна нуждается в прямых частных инвестициях, а именно 
в так называемых умных инвестициях – это вложения, сопровождающиеся 
передачей технологий, созданием новых, высокотехнологичных и хорошо 
оплачиваемых рабочих мест [21 с. 48]. 
В целом можно сказать, что российский финансовый рынок – один из 
самых привлекательных для иностранных инвесторов, однако он также и 





инвестировании в России связаны со слабой правовой защищенностью 
зарубежных партнеров, а также недостаточной развитостью финансовой 
инфраструктуры, все это вызывает недоверие к отечественной правовой 
системе, и именно это останавливает инвесторов.  
Остро стоит и проблема утечки капитала с финансового рынка России, 
которая все последние годы сохраняется на высоком уровне. Утекающие 
капиталы представляют собой упущенную государством экономическую 
выгоду, поскольку вместо того, чтобы быть инвестированными в экономику 
России, они служат в основном зарубежному банковскому капиталу. 
Поэтому важным фактором притока инвестиций в российскую экономику 
является стимулирование возврата российского капитала, находящегося в 
зарубежных банках, и формирование условий для предотвращения 
дальнейшей утечки капиталов из России [22 с. 210].  
Если мы хотим сделать нашу страну привлекательной для инвесторов, 
мы должны минимизировать риски с точки зрения финансовых и 
административных процедур. Политическая стабильность и предсказуемые 
политические решения так же важны, как и макроэкономическая 
стабильность. Нам, как никогда, нужна единая и скоординированная 
государственная политика, которая направлена на увеличение 
инвестиционной привлекательности для зарубежных партнеров и повышение 
имиджа в их глазах. Таким образом, в стране необходимо провести 
ликвидацию избыточных административных барьеров, совершенствование 
налоговой и правоприменительной базы, а также активную информационную 
политику, направленную на улучшение освещения экономики России в 
отечественных и зарубежных СМИ [ 69 с. 74.] 
Задачи инвестиционной политики зависят от поставленной цели и 
конкретно сложившейся экономической ситуации в стране. К ним могут 
относиться:  





– стимулирование предпринимательства и частных инвестиций;  
– создание дополнительных рабочих мест;  
– привлечение инвестиционных ресурсов из различных источников, 
включая иностранные инвестиции;  
– формирование механизмов административной, инфраструктурной, 
финансовой поддержки инвестиций;  
– снижение административных барьеров;  
– формирование механизмов стимулирования спроса на продукцию и 
пр. [52 с. 140]. 
Для решения проблемы привлечения инвестиций в экономику страны 
необходима серьезная государственная инвестиционная политика, 
представляющая собой комплекс народно-хозяйственных доходов и 
решений, определяющих объем, структуру и направления использования 
инвестиций в сферах и отраслях экономики. Главной задачей 
государственной инвестиционной политики является формирование 
благоприятной среды, способствующей привлечению и повышению 
эффективности использования инвестиционных ресурсов в развитии 
экономики и социальной среды. 
Таким образом, можно сказать, что все составляющие инвестиционную 
деятельность будь –то инвестиционная политика , или инвестиционный 
процесс являются весьма значимыми явлениями, которые влияют на 
сущность инвестиций.  
 
1.2. Классификация инвесторов на финансовых рынках и ее 
современная интерпретация 
 
Основными субъектами инвестиционной деятельности являются 
инвесторы, заказчики, исполнители и пользователи. 














































осуществляющие вложение средств в форме инвестиций и обеспечивающие 
их целевое использование. В качестве инвесторов могут выступать 
физические, юридические лица, государственные и муниципальные 
образования. 
Все инвесторы имеют равные права на осуществление инвестиционной 
деятельности. Среди основных прав инвесторов следует назвать: 
а) право самостоятельно осуществлять инвестиционный выбор, то есть 
определять объемы, направления, размеры инвестирования, круг участников 
инвестиционной деятельности; 
б) право инвестора, не являющегося пользователем объектов 
инвестиционной деятельности, контролировать их целевое использование; 
в) право инвестора передать по договору, свои права по инвестициям и 
их результатам другим лицам; 
г) право инвестора приобретать в собственность объекты, созданные в 
результате инвестирования, а также право владения, пользования, 
распоряжения иными результатами инвестиций. Законодательством могут 
быть определены объекты, инвестирование в которые не влечет за собой 
непосредственно приобретения права собственности на них, но не исключает 
возможности последующего владения, управления ими или получения 
дохода от эксплуатации этих объектов. В отношении незавершенных 
объектов установлен режим долевой собственности субъектов. [74 с. 74] 
Заказчики – это субъекты инвестиционной деятельности, которые 
уполномочены инвесторами осуществить реализацию инвестиционного 
проекта. Для достижения этой цели инвестор наделяет заказчика правами 
владения, пользования и распоряжения инвестициями на период и в пределах 
полномочий, установленных инвестиционным договором, и в соответствии с 
законодательством. Заказчик не должен вмешиваться в 
предпринимательскую и иную деятельность других участников 





любые физические и юридические лица. 
Исполнители работ – лица, наделенные определенными полномочиями 
по реализации инвестиционного проекта в силу заключенного с ними 
договора. Исполнитель не приобретает полномочий по владению, 
пользованию, распоряжению инвестициями, заказчик выделяет ему средства, 
необходимые для выполнения определенной работы. 
Пользователи – это субъекты, для которых создается объект 
инвестиционной деятельности. Пользователи могут быть физические, 
юридические лица, государство, муниципальные образования. [75 с. 112] 
Деятельность участников инвестиционной деятельности регулируется 
законодательством РФ, международными соглашениями и нормативными 
документами. 
Государство гарантирует защиту инвестиций, в том числе 
иностранных, независимо от форм собственности. При этом инвесторам, в 
том числе иностранным, обеспечиваются равноправные условия 
деятельности, исключающие применение мер дискриминационного 
характера, которые могли бы препятствовать управлению и распоряжению 
инвестициями. Инвестиции не могут быть безвозмездно национализированы, 
реквизированы. Применение таких мер возможно лишь с полным 
возмещением инвестору всех убытков, причиненных отчуждением 
инвестированного имущества, включая упущенную выгоду, и только на 
основе законодательных актов РФ и субъектов в составе РФ.  
Л.Г. Грязнова определяет инвесторов как субъектов инвестиционной 
деятельности, которые осуществляют вложение собственных, заемных или 
привлеченных средств в форме инвестиций и обеспечивают их целевое 
использование.  
Отмечая, что в качестве инвесторов могут выступать: органы, 
уполномоченные управлять государственным и муниципальным имуществом 


































предпринимательские объединения и другие юридические лица, 
иностранные физические и юридические лица, государства и международные 
организации. [71 с. 355]              На наш взгляд, в данном определении 
некорректным является использование глагола «обеспечить», так как 
согласно Толковому словарю Ожегова одним его значений является «сделать 
вполне возможным, действительным, реально выполнимым»[54], в данном 
случае целевое использование инвестированных средств обеспечивается 
скорее заемщиком, а не инвестором. 
Подшиваленко Г.П. под инвесторами понимают физических и 
юридических лиц, принимающих решение и вкладывающих собственные, 
привлеченные или--заемные средства в объекты инвестиционной 
деятельности». Неточность данного определения заключается, на наш взгляд 
в том, что в роли инвестора могут выступать не только физические и 
юридические лица, а например, простое товарищество, органы 
государственной и муниципальной власти, которых, если придерживаться 
буквальной трактовки российского законодательства нельзя отнести ни к 
физическим, ни к юридическим лицам. 
Обобщив вышеизложенное, мы предлагаем следующее «широкое» 
определение данного понятия: инвестор - субъект инвестиционной 
деятельности, осуществляющий 
Обобщив вышеизложенное мы предлагаем следующее «широкое» 
определение данного понятия: инвестор - субъект инвестиционной 
деятельности, осуществляющий вложение собственных, заемных или 
привлеченных средств в инвестиционные активы для достижения своих 
целей, в том числе для получения дохода. 
В наиболее общем виде участниками финансового рынка являются 
финансовые институты, которые включают в себя следующие типы:                             
1) коммерческие банки (универсальные и специализированные);                                  





и компании, пенсионные фонды, ломбарды, кредитные союзы и 
товарищества или другими словами  участники рынка микрофинансирования 
и участники страхового рыка); 3) инвестиционные институты 
(инвестиционные компании и фонды, фондовые биржи, финансовые 
брокеры, инвестиционные консультанты и пр.). [59 с. 134] 
Общая характеристика всех групп институциональных инвесторов – 
аккумулирование ими временно свободных денежных средств с 
последующим вложением их в экономику. Вместе с тем каждая из указанных 
групп обладает собственной спецификой в осуществлении присущих ей 
функций, механизме аккумуляции инвестиционных ресурсов и их 
дальнейшем размещении. 
 На фондовом рынке субъектами инвестиционной деятельности 
являются инвестиционные институты, отечественные и иностранные 
физические и юридические лица.  
Инвестиционные институты в России – профессиональные участники 
финансового, фондового, страхового, микрофинансового рынка и др., 
осуществляющие деятельность по привлечению и аккумулированию 
финансовых ресурсов для размещения в виде долгосрочных вложений и 
определенные виды активов, обеспечению возможности реализации 
приобретенных активов в целях получения прибыли.  
Инвестиционными институтами являются юридические лица в любой 
гражданско-правовой форме, которые осуществляют деятельность 
финансовом рыке. С 1991 года имеются четыре основные их группы: 
финансовый брокер, инвестиционная компания, инвестиционный фонд, 
инвестиционный консультант. Инвестиционный институт имеет право 
начинать свою деятельность в любом качестве после получения лицензии 
Министерства финансов России. Она выдается на отдельные виды 
деятельности или одновременно на два или три вида.  





рынке ценных бумаг» [2] выделяется следующая деятельность 
регламентированная данным положением: 1. брокерская деятельность; 2. 
дилерская деятельность; 3. деятельность по управлению ценными бумагами; 
4. депозитарная деятельность;                                 5 деятельность по ведению 
реестра владельцев ценных бумаг 
Если рассмотреть саму классификацию инвесторов на финансовом рыке то 
можно выделить следующие критерии: 
 По территориальному признаку выделяют  по месту юридической 
регистрации инвестора (резидент, не резидент) и по месту осуществления 
инвестиций (глобальный, региональный и локальный); по объему 
инвестирования (реальные, финансовые, по цели инвестирования, по 
менталитету инвестиционного поведения, по тактике участия в 
инвестиционном процессе, по уровню квалификации и пр..1 
 Наиболее интересными нам представляются инвесторы с точки зрения 
отнесения их категории в зависимости от признака специализации, к 
специалистам в данном случае мы предлагаем относить физических лиц, 
имеющих квалификационные аттестаты специалистов финансового рынка, 
соответственно к неспециалистам - лиц, не имеющих таких аттестатов. 
На наш взгляд от вышеуказанной классификации принципиально 
отличается принятое в Российской Федерации разделение инвесторов по 
уровню квалификации. Подобное дифференцирование довольно давно 
используется за рубежом, при этом в разное время применялись два 
противоположных подхода при отнесении того или иного инвестора к 
категории искушенных13 инвесторов.  
В соответствии с современной международной практикой 
квалифицированным инвестором признается лицо, опыт и квалификация 
которого позволяют ему адекватно оценивать риски, связанные с 
                                               





инвестициями, и самостоятельно осуществлять операции с ценными 
бумагами на основе таких оценок.   
Существует несколько видов квалифицированных инвесторов/ но мы 
рассмотрим самый главный 1. Те, у которых квалификация присутствует уже 
исходя из вида деятельности. Они называются квалифицированные 
инвесторы в силу закона. К ним относятся:1) брокеры, дилеры и 
управляющие; 2) кредитные организации; 3) акционерные инвестиционные 
фонды; 4) управляющие компании инвестиционных фондов, паевых 
инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов; 5) 
страховые организации; 6) негосударственные пенсионные фонды; 7) 
некоммерческие организации в форме фондов, которые относятся к 
инфраструктуре поддержки субъектов малого и среднего 
предпринимательства и которые созданы в целях приобретения 
инвестиционных паев закрытых паевых инвестиционных фондов, 
привлекающих инвестиции для субъектов малого и среднего 
предпринимательства, – только в отношении указанных инвестиционных 
паев; 8) Банк России; 9) государственная корпорация «Банк развития и 
внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)»; 10) Агентство по 
страхованию вкладов; 11) государственная корпорация «Российская 
корпорация нанотехнологий»; 12) международные финансовые организации, 
в том числе Мировой банк, Международный валютный фонд, Европейский 
центральный банк, Европейский инвестиционный банк, Европейский банк 
реконструкции и развития; 13) иные лица, отнесенные к квалифицированным 
инвесторам федеральными законами.   
Определение критериев для физических и юридических лиц, не 
являющихся профессиональными участниками финансового рынка, было 
возложено на тот момент на ФСФР, которая приказом от 18.03.2008 № 08-
12/пз-н утвердила Положение «О порядке признания лиц 





требования для признания юридических и физических лиц 
квалифицированными инвесторами по их заявлению. 
Согласно вышеуказанному положению квалифицированными 
инвесторами могут быть признаны лица, соответствующие следующим 
минимальным условиям: 
физическое лицо должно соответствовать любым двум требованиям из 
нижеуказанных: 1) владеть финансовыми инструментами, общей стоимостью 
не менее 3 млн. руб. (в т.ч. переданными им в доверительное управление);  2)  
иметь опыт работы в организации, осуществлявшей сделки с финансовыми 
инструментами (не менее 1 года, если такая организация является 
квалифицированным инвестором в силу п. 2 ст. 51.2 Федерального закона «О 
рынке ценных бумаг», а так же не менее 3 месяцев, если на дату признания 
квалифицированным инвестором является работником указанной 
организации и не менее 2 лет в иных случаях; 3) совершать ежеквартально не 
менее чем по 10 сделок с ценными бумагами в течение последних 4 
кварталов, совокупная цена которых за указанные 4 квартала не менее 300 
тысяч рублей, или совершало не менее 5 сделок с ценными бумагами и (пли) 
в течение последних 3 лет, совокупная цепа которых не менее 3 млн. руб. 
Юридическое лицо может быть признано квалифицированным 
инвестором, если оно является коммерческой организацией и отвечает 
любым двум требованиям из нижеуказанных: собственный капитал не менее 
100 млн. руб.; совершало ежеквартально не менее 5 сделок с 
финансовыми инструментами в течение последних 4 кварталов, совокупная 
цена которых за этот период не менее 3 млн. руб.; оборот (выручка) от 
реализации за последний отчетный год составляет не менее 1 млрд. руб.; 
сумма активов за последний отчетный год составляет не менее 2 млрд. руб. 
[12] 
Признание квалифицированным инвестором может осуществляться 





фонда или иными лицами, которые вправе устанавливать более высокие 
требования, но при этом они не могут носить индивидуального характера. 
Мерой ответственности за признание лица, не соответствующего 
законодательно установленным требованиям, квалифицированным 
инвестором будет погашение убытков. Возможно, это будет трактоваться как 
нарушение лицензионных требований, что может стать основанием для 
отзыва лицензии. Следует отметить, что признание лица 
квалифицированным инвестором на основании предоставленной им 
недостоверной информации не является основанием для признания сделок, 
совершенных за счет этого лица, недействительными. 
В настоящее время возможно признание квалифицированным 
инвестором в отношении одного или нескольких видов финансовых 
инструментов и услуг, предназначенных для квалифицированных 
инвесторов. 
На наш взгляд для физических лиц целесообразно добавить в качестве 
критерия уровень образования. В частности для лиц, имеющих 
квалификационный аттестат ЦБ РФ можно уменьшить в 2 раза требования к 
опыту работы и стоимости финансовых активов, находящихся во владении. 
Также нам представляется оправданным снизить требования к лицам 
имеющим высшее экономическое профессиональное образование по 
специальности «Финансы и кредит» в части стоимости финансовых активов, 
находящихся во владении до 2 млн. руб. в части опыта работы в организации, 
осуществлявшей сделки с финансовыми инструментами до полугода, если 
такая организация является квалифицированным инвестором в силу п. 2 ст. 
51.2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг». [5] 
Страховые компании на финансовом рынке обладает так же весомым 
положением на финансовом рыке, как участник страхового рынка специфика 
их функционирования предполагает безусловное выполнение принятых 





материальной сферы производства, возникает необходимость наращивания 
собственных активов путем совершения операций, в частности, на рынке 
ценных бумаг. Деятельность страховых компаний на фондовом рынке 
сводится к рациональному размещению их страховых резервов. Активы, 
принимаемые в покрытие страховых резервов, должны удовлетворять 
принципам: диверсификации. Принцип диверсификации в размещении 
страховых резервов страховых компаний предусматривает широкое 
разнообразие инвестиционных объектов; возвратности; прибыльности; 
ликвидности. 
В покрытие страховых резервов принимаются следующие виды 
активов: государственные ценные бумаги Российской Федерации;  
государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации;  
муниципальные ценные бумаги;  векселя банков; акции;  облигации;  
жилищные сертификаты;  инвестиционные паи паевых инвестиционных 
фондов; банковские вклады (депозиты);  сертификаты долевого участия в 
общих фондах банковского управления; доли в уставном капитале обществ с 
ограниченной ответственностью и вклады в складочный капитал 
товариществ на вере;  недвижимое имущество;  доля перестраховщиков в 
страховых резервах;  депо премий по рискам, принятым в перестрахование; 
дебиторская задолженность страхователей, перестраховщиков, 
перестрахователей, страховщиков и страховых посредников; денежная 
наличность;  денежные средства на счетах в банках;  иностранная валюта на 
счетах в банках;  слитки золота и серебра. Кроме того, в покрытие страховых 
резервов принимается недвижимое имущество. Не принимаются в покрытие 
страховых резервов акции, вклады и доли в складочном или уставном 
капитале страховщиков. 
Что касается коллективного инвестирования оно  предполагает схему 
организации бизнеса, при которой средства мелких инвесторов 





управляющего в целях их прибыльного последующего вложения. Наиболее 
яркой формой коллективного инвестирования выступают инвестиционные 
фонды – механизм, при помощи которого отдельные лица передают 
денежные средства или активы в руки профессиональных менеджеров для 
управления. Вложения многих инвесторов управляются как единый 
портфель, в котором у каждого инвестора есть доля, пропорциональная его 
инвестиции. Правовое регулирование деятельности коллективных 
инвесторов в России осуществляется целым комплексом законов, так как 
деятельность каждого такого инвестора является специфичной. В 
соответствии с «Комплексной программой мер по обеспечению прав 
вкладчиков и акционеров», утвержденной Указом Президента РФ от 
международной практике под институтами коллективного инвестирования 
понимаются организации, использующие привлеченные ресурсы, 
объединенные в инвестиционный пул. 9 21.03.1996 № 408, к коллективным 
инвесторам, требующим всемерной поддержки государства, отнесены 
акционерные инвестиционные фонды (АИФ), паевые инвестиционные фонды 
(ПИФ), негосударственные пенсионные фонды (НПФ) и кредитные союзы 
(кредитные потребительские кооперативы граждан). Деятельность 
инвестиционных фондов в РФ регулируется Федеральным законом «Об 
инвестиционных фондах» от 29.11.2001 № 156-ФЗ. Деятельность НПФ 
осуществляется на основании Федерального закона от 07.05.1998 № 75-ФЗ 
«О негосударственных пенсионных фондах». Деятельность кредитных 
союзов как коллективных инвесторов, регулируется Федеральным законом от 
07.08.2001 № 117-ФЗ «О кредитных потребительских кооперативах 
граждан». 
Так же необходимо сказать о инвестиционных фондах в РФ Согласно 
закону «Об инвестиционных фондах» [6]. 
В мировой практике известны различные виды инвестиционных 





структуры, направлений инвестирования и т.п. В России существует два вида 
инвестиционных фондов: акционерные инвестиционные фонды; паевые 
инвестиционные фонды, но они будут рассмотрены дальше в работе. 
Подводя черту вышесказанному, анализ законодательства 
определяющего положение инвесторов на финансовом рынке как страхового, 
рынка ценных бумаг или будь - то рынок микрофинансовых организаций 
показывает, что современная интерпретация участников финансовых рынков 
нуждается еще в четкой регламентации. Необходима работа по 
совершенствованию законодательной базы и контроль за деятельность 
участников финансового рынка. 
 
1.3. Эволюция и особенности защиты прав инвесторов на 
российском фондовом рынке  
 
В современных условиях формирования рыночных отношений в 
России дальнейшее развитие и устойчивое функционирование рынка ценных 
бумаг напрямую связано с осуществлением целенаправленных действий по 
восстановлению доверия российских и иностранных инвесторов путем 
приведения действующего законодательства в соответствие с принятыми 
международными стандартами и устранения практики нарушения прав 
инвесторов. В предложениях Российской Федерации к саммиту «Группы 
двадцати», проходившему 2 апреля 2009 г. в Лондоне [58], отмечено, что 
международные усилия должны быть направлены на установление единых 
стандартов раскрытия информации о финансовых инструментах и 
институтах. Финансовая отчетность, данные о крупных сделках, сведения о 
лицах, влияющих на принятие решений, данные о недобросовестных 
менеджерах должны быть доступны для всех потенциальных инвесторов. 
Хедж-фонды, трасты и пр. должны подчиниться общим правилам 





































недостаточная прозрачность — одна из самых распространенных претензий 
инвесторов, в том числе и потому, что ЦБ РФ пока технически не может 
обеспечить обработку собираемой им отчетности участников рынка и 
конвертацию этой информации в общедоступные базы данных. 
Еще до возникновения кризисной ситуации инвесторы говорили о 
необходимости обеспечения прозрачности рынка, создания действенного 
механизма защиты инвесторов, раскрытия информации об эмитентах. 
Прецеденты ущемления и нарушения прав инвесторов выступают 
существенным препятствием для притока отечественного и иностранного 
капитала на российский финансовый рынок, являющийся необходимым 
механизмом привлечения инвестиций в производственный сектор 
экономики. В свете проблем с привлечением инвесторов в столь 
незащищенный финансовый рынок, существует ряд способов и механизмов 
по защите прав инвесторов.   
Защита инвесторов должна включать в себя следующие ключевые 
направления: обеспечение прозрачности и равной информационной 
открытости финансового рынка; существование механизмов, 
препятствующих возникновению манипуляций на рынке и незаконного 
ущемления прав инвесторов; наличие действенных процедур правовой и 
судебной защиты интересов инвесторов в случае их нарушения и, наконец, 
существование конкретных механизмов и схем возмещения ущерба от 
недобросовестной деятельности участников рынка, в первую очередь в лице 
некредитных финансовых организаций [36].  
Безусловно, положительным является тот факт, что значительные шаги 
в заданных направлениях уже сделаны и достигнуты некоторые 
убедительные результаты. Так, деятельность на рынке ценных бумаг 
достаточно четко регламентирована как с точки зрения определения круга 
его участников, со всеми вытекающими требованиями к их деятельности, так 





что предотвращает появление на рынке суррогатов ценных бумаг и 
псевдоучастников рынка. В том числе российским законодательством в 
общем плане определены статус инвестора, виды инвесторов, их права и 
меры по недопущению нарушений прав и ущемления интересов инвесторов. 
Сущность мер и степень регулирования инвесторов имеют прямую 
зависимость от типа инвестора: строго регламентируется со стороны 
государства деятельность институциональных инвесторов, жестко 
корректируется деятельность иностранных инвесторов. Для частных и 
корпоративных (юридических лиц, не имеющих специфического статуса на 
рынке ценных бумаг) инвесторов сущность регулирования сводится не к 
ограничительно-запретительному принципу, а скорее, к рекомендательно-
коррекционному. 
Случаи нарушения прав инвесторов являются существенным 
препятствием для притока отечественных и иностранных капиталов на 
российский фондовый рынок, являющийся в условиях отсутствия 
бюджетного и банковского кредитования предприятий практически 
единственным механизмом привлечения инвестиций в производственный 
сектор экономики.  
Защита инвесторов должна строиться с учетом нескольких уровней 
комплексного понимания данной проблемы. В самом широком смысле 
защита инвесторов должна включать в себя следующие моменты: 
обеспечение прозрачности и информационной открытости работы фондового 
рынка; существование механизмов, препятствующих возникновению 
махинаций на фондовом рынке и незаконного ущемления прав инвесторов; 
наличие действенных процедур правовой и судебной защиты интересов 
инвесторов в случае их нарушения и, наконец, существование конкретных 
механизмов и схем возмещения ущерба от недобросовестной деятельности 





В связи с тем что обеспечение прозрачности и информационной 
открытости работы фондового рынка через регулирование деятельности его 
участников - одна из важнейших задач Федеральной комиссии по рынку 
ценных бумаг России и саморегулируемых организаций фондового рынка, 
таких как Национальная ассоциация участников фондового рынка 
(НАУФОР), Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов 
и депозитариев (ПАРТАД), в этом направлении сделаны определенные шаги 
и достигнуты некоторые успехи. 
Рынок ценных бумаг достаточно четко регламентирован,  доступ к 
нему профессиональных участников лицензируется, проспекты эмиссии 
эмитентов-заемщиков подлежат регистрации, что не позволяет выходить на 
рынок откровенным обманщикам. Вместе с тем еще очень остро стоит 
вопрос о незаконном ущемлении прав инвесторов как профессиональными 
участниками, так и эмитентами в процессе их деятельности. Серьезным 
моментом является правовая неурегулированность многих вопросов защиты 
инвесторов в судебной системе, в том числе по процедуре разбирательства 
гражданских дел в судах. Еще недостаточно разработаны механизмы и схемы 
выплат возмещения ущерба инвесторам, чьи права были нарушены. 
В настоящее время наиболее актуальной является задача защиты прав и 
интересов тех акционеров и инвесторов, которые вложили свои деньги в 
официально признанные финансовые инструменты: государственные ценные 
бумаги и акции предприятий эмитентов[68].  
Наиболее распространенными нарушениями прав инвесторов 
являются: нарушение эмитентами порядка проведения общих собраний 
акционеров; принятие эмитентом уставных норм, ограничивающих права и 
интересы инвесторов; нарушение порядка и сроков выплаты дивидендов; 
несоблюдение законодательства о порядке размещении акций и ущемление 
интересов инвесторов при проведении эмиссий; несвоевременное, неполное 





невыполнение требований законодательства о предоставлении акционерам 
права требовать выкупа у них акций при законном ограничении их прав;  
нарушение требований законодательства о рынке ценных бумаг субъектами 
инфраструктуры рынка ценных бумаг (реестродержателями, депозитариями 
и т.д.). Указанные нарушения подрывают доверие к российскому рынку 
ценных бумаг, способствуют оттоку капитала. Между тем имеющиеся у 
инвесторов пакеты акций могут и должны использоваться как инструмент, 
позволяющий оказывать воздействие на решения, принимаемые эмитентом. 
Инвесторы которые вкладывают свои средства в корпорации 
приобретают корпоративные права. Можно сказать, что инвесторами в 
данном случае являются акционеры тех или иных корпораций. Исходя из 
акционерного законодательства в частности Федеральный закон от 26 дек. 
1995 г. №208-ФЗ «Об акционерных обществах» несет в себе положения 
которые определяют способы по предотвращению нарушения прав 
инвесторов (акционеров). [9] 
На основании того, что защита прав инвесторов является значимым 
явление и весьма обширным, как уже было сказано выше, мы не можем в 
этой работе отразить всех корпоративных особенностей защиты прав 
инвесторов, но нам предстоит рассмотреть наиболее важные и обширные 
правовые конструкции.  
Так, одним наиболее важным на наш взгляд способом защиты прав 
инвестора в корпорации является Признание недействительным решений 
органов управления хозяйственных обществ, как корпоративный способ 
защиты прав инвесторов. 
Сущность данного тезиса проявляется  в двух значениях: во-первых, 
это признание крупной сделки или сделки с заинтересованностью 
недействительной; во-вторых, признание недействительным решение общего 





Суть данного разграничения состоит в юридической природе решений 
органов управления хозяйственного общества, не подпадающих под 
классическую конструкцию гражданско-правовых сделок и представляющих 
новый вид юридических фактов, который именуется в теории 
«корпоративными актами» [31]. 
В основе данного права лежит основания, которое включает в себя 
положение,  что для органа юридического лица, участвующего в совершении 
сделок, которые закон признаёт крупными или в которых имеется 
заинтересованность, устанавливается особый порядок заключения и 
получения соответствующего одобрения [63]. В случае не соблюдения 
предписываемых процедур, подобные сделки могут быть признаны 
недействительными. 
Следующим, но не менее важным способом защиты можно выделить 
восстановление корпоративного контроля как способ защиты прав. 
 Данный способ является не сильно разработанной, но на наш взгляд 
довольно интересной возможностью защиты прав. Возникший в гражданском 
обороте проблемный аспект защиты прав участников корпораций  в случае 
утраты ими прав на соответствующий «корпоративный актив» - акции, доли в 
уставном капитале. 
А.А. Маковская отмечает, что «в результате утраты «корпоративного 
актива» его владелец лишается возможности осуществить и реализовать те 
или иные «корпоративные права», защитить и восстановить которые он также 
стремится» [50]. 
На сегодняшний день возможность участника хозяйственного 
товарищества или общества вернуть себе корпоративный актив зависит от 
двух обстоятельств: что явилось основанием утраты владельцем 
корпоративного актива (недействительная сделка или иное основание) и 
посредством какого иска владелец будет защищать свое право на этот актив, 





 Способами защиты прав акционеров и участников хозяйственных обществ 
на сегодняшний день является реституция, виндикация и признание права.  
 Так же можно выделить следующий способ, выражающийся в 
Исключении участника из корпорации и выход участника из состава 
общества с ограниченной или дополнительной ответственностью. 
Такая санкция является довольно жесткой по отношению к участнику. 
Исключительный характер указанной меры проявляется в том, что в 
результате ее применения происходит прекращение целого комплекса 
корпоративных правоотношений с участием лица, исключенного из 
общества. Исключение участника из общества влечет разрыв правовой связи, 
существующей между участником и обществом и выражающейся в наличии 
взаимных прав и обязанностей. Иначе говоря, между исключенным лицом и 
обществом прекращается правоотношение участия (членства), что в свою 
очередь приводит к прекращению прав бывшего участника общества на 
особый объект гражданских прав - долю участия в уставном капитале 
общества. Доля участника общества, исключенного из общества, переходит к 
обществу. Вместе с тем исключенный участник общества продолжает 
оставаться носителем некоторых корпоративных прав, производных от прав 
участия (членства) и носящих обязательственный характер. Таким правом 
является право требования выплаты компенсационных сумм, причитающихся 
исключенному участнику в связи с переходом его доли к организации.  
Согласно ст. 10 ФЗ об обществах с ограниченной ответственностью 
участники общества, доли которых в совокупности составляет не менее чем 
10 процентов уставного капитала общества, вправе требовать  в судебном 
порядке исключения общества участника, который грубо нарушает свои 
обязанности либо своими действиями (бездействиями) делает невозможной 
деятельность общества или существенно ее затрудняет [10]. Эта норма так же 





Следующей мерой защиты можно выделить, обжалование решений 
общего собрания акционеров общества. 
Доказывается, что по своей природе данный корпоративный способ 
защиты прав и законных интересов участников хозяйственного общества 
является мерой превентивного (предупредительного) характера. С одной 
стороны, лишение юридической силы корпоративного акта, не 
соответствующего закону, пресекает возникшее правонарушение, а с другой – 
ликвидирует возможность возникновения правонарушения в будущем, 
поскольку указанный акт может быть положен в основу последующих 
действий общества по отношению к своим участникам.  
Владельцы привилегированных акций реализуют право на участие в 
управлении через ограниченный круг возможных действий (право 
потребовать предоставления информации, право голоса по некоторым 
вопросам, право участия с правом голоса в общем собрании, начиная с 
собрания, следующего за годовым общим собранием акционеров, на котором 
не было принято решение о выплате им дивидендов), в то же время права 
владельцев обыкновенных акций более широки. В соответствии с п. 2 ст. 31 
Федерального закона «Об акционерных обществах»            [9] акционеры 
вправе участвовать в общем собрании с правом голоса по всем вопросам его 
компетенции.  
При нарушении права акционера на участие в управлении 
акционерным обществом акционер имеет право на защиту. Перечень 
способов защиты гражданских прав определен ст. 12 Гражданского кодекса 
РФ, и в ней отсутствует такой способ защиты, как обжалование решений 
органов управления юридического лица, хотя это не является препятствием к 
обжалованию, ведь последний абзац ст. 12 ГК предусматривает, что иные 
способы защиты гражданских прав могут быть предусмотрены законом[1]. В 





предусмотрели возможность обжаловать решения общего собрания 
акционеров и совета директоров акционерного общества.   
Еще одна проблема, связанная с защитой права акционера на участие в 
управлении акционерным обществом, заключается в длительных сроках 
рассмотрения споров в арбитражных судах но это будет рассмотрено позже в 
разделе посвязщенном формам защиты прав инвесторов.  
Таким образом в процессе анализа способов защиты инвесторов как 
участника корпоративных отношений  является значимым для инвесторов, 
что существует масса способов защиты их прав порой оперативных и порой 
нет, но они все равно имеют место быть 
Необходимо создание эффективной системы защиты прав и законных 
интересов инвесторов невозможно без объединения усилий всех 
заинтересованных сторон. При этом необходимо организовать комплекс 
мероприятий с участием законодательной, исполнительной и судебной 
ветвей власти, общественных организаций, средств массовой информации, 
эмитентов и самих инвесторов в рамках единой программы. 
В целях защиты прав и законных интересов инвесторов на основании 
предложений профессиональных участников рынка ценных бумаг, 
российских и иностранных портфельных инвесторов в соответствии с 
Государственной программой защиты прав инвесторов на 1998-1999 гг., 
утвержденной Постановлением Правительства РФ № 785 от 17 июля 1998 г., 
с учетом заявления Правительства РФ и совета директоров Центрального 
банка Российской Федерации «О мерах Правительства Российской 
Федерации и Центрального банка Российской Федерации по стабилизации 
социально-экономического положения в стране»  в НАУФОР разработана 
Программа по защите прав и законных интересов инвесторов (далее - 
Программа). 
Действия и планы НАУФОР по организации защиты прав инвесторов 





и профессиональных участников рынка ценных бумаг. НАУФОР реализует 
Программу по защите прав и законных интересов инвесторов начиная с 
декабря 1998 г. 
Что касается  вопросов защиты прав и законных интересов инвесторов 
и чем они регламенторованы, то на наш взгляд на это можно ответить 
следующим образом. Существует регламентация рядом различных 
законодательных и нормативно-правовых актов.  
Так, в первую очередь права инвесторов определяются в действующем 
законодательстве Российской Федерации о ценных бумагах. Это так 
называемое «рамочное регулирование», задающее основные границы. 
Базовые права владельцев ценных бумаг закреплены, как правило, 
непосредственно в самих определениях тех или иных видов ценных бумаг, 
представленных, в частности, в Гражданском кодексе РФ, Федеральных 
законах «О рынке ценных бумаг», «Об ипотечных ценных бумагах», «Об 
инвестиционных фондах», Закон Российской Федерации от 27.11.1992 № 
4015-1 «Об организации страхового дела в Российской Федерации», 
Распоряжение Правительства Российской Федерации от 25.09.2002 N 1361-р 
«О концепции развития страхования в Российской Федерации», Приказ 
Минфина России от 27.07.2012 № 109н «О бухгалтерской (финансовой) 
отчетности страховщиков»,  Федеральный закон от 02.07.2010 N 151-ФЗ «О 
микрофинансовой деятельности и микрофинансовых организациях» и пр.  
Согласно ст. 42 Федерального закона от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ «О 
рынке ценных бумаг» [2] (далее – закон о РЦБ)  им предусмотрено создание 
специального государственного органа исполнительной власти Центральный 
банк России, регулирующего рынок ценных бумаг, а также 
контролирующего соблюдение участниками рынка ценных бумаг законных 
прав и интересов инвесторов на рынке ценных бумаг. Так же по ст. 39 закона 
о РЦБ  в данном законодательном акте устанавливаются обязательные 





бумаг и ее стандартам, а также обязательность лицензирования всех видов 
профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Помимо этого ст. 
19-20 закона о РЦБ запрещаются манипулирование ценами и другие 
противоправные деяния. Также закон «О рынке ценных бумаг» определяет 
необходимость государственной регистрации выпусков (дополнительных 
выпусков) эмиссионных ценных бумаг и проспектов ценных бумаг и 
контроля за соблюдением эмитентами условий и обязательств, 
предусмотренных в них[2]. 
Исключению пробелов в механизме правового регулирования 
правоотношений, складывающихся в сфере защиты прав и законных 
интересов инвесторов на рынке ценных бумаг был посвящен появившийся в 
1999 г. Федеральный закон «О защите прав и законных интересов инвесторов 
на рынке ценных бумаг». Нормами данного закона предпринята попытка 
консолидации в рамках одного документа регулятивных мер по обеспечению 
всесторонней защиты прав и законных интересов инвесторов на рынке 
ценных бумаг, а также определен порядок выплаты компенсаций и 
предоставления иных форм возмещения ущерба отдельным категориям 
инвесторов, причиненного противоправными действиями эмитентов и 
профессиональных участников рынка ценных бумаг. При этом основные 
положения, отраженные в Федеральном законе «О защите прав и законных 
интересов инвесторов на рынке ценных бумаг», условно можно подразделить 
на четыре основных блока: ограничения, связанные с эмиссией и 
обращением ценных бумаг; требования к обеспечению информационных 
прав инвесторов; меры административного принуждения за совершение 
правонарушений на рынке ценных бумаг со стороны государства; 
негосударственные формы защиты прав инвесторов, включая защиту прав 
инвесторов саморегулируемыми организациями профессиональных 
участников рынка ценных бумаг.  





В п. 1 ст. 4 Федеральный закон «О защите прав и законных интересов 
инвесторов на рынке ценных бумаг» от 05.03.1999 г. № 46-ФЗ ( далее - закон 
о закон «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных 
бумаг») установлен ряд ограничений на рынке ценных бумаг в целях защиты 
прав и законных интересов инвесторов, касающихся рекламы ценных бумаг, 
предложений ценных бумаг неограниченному кругу лиц, условий договоров, 
заключаемых профессиональными участниками рынка ценных бумаг с 
инвесторами. Также в рассматриваемой статье определены последствия, 
которые могут иметь место для профессионального участника рынка ценных 
бумаг, не соблюдающего установленные в ней ограничении. [3]  
Важно отметить, что Федеральный закон «О защите прав и законных 
интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» содержит нормы, 
определяющие порядок выплаты компенсаций и предоставления иных форм 
возмещения ущерба инвесторам - физическим лицам, причиненного 
противоправными действиями эмитентов и профессиональных участников 
рынка ценных бумаг.  
Негативным моментом остается сфера применения норм данного 
закона: она ограничена отношениями, связанными с защитой прав и 
законных интересов инвесторов, объектом инвестиций которых являются 
эмиссионные ценные бумаги. Вне сферы применения закона остается целый 
ряд иных финансовых инструментов, относящихся к неэмиссионным ценным 
бумагам. Между тем некоторые их виды также играют значимую роль в 
механизмах перераспределения инвестиционных потоков (финансовые 
векселя, депозитные и сберегательные сертификаты и др.).  
В части регулирования страхового рынка после перехода к 
мегарегулированию произошли кардинальные изменения. Безусловно, 
строгость и качество надзора повысились. Существенно жестче стали меры к 
нарушителям пруденциальных нормативов и ключевых требований к 





взаимодействие через различные каналы коммуникаций — организацию 
стратегических сессий, периодическое проведение круглых столов и 
семинаров, прямое оперативное взаимодействие (в том числе системное 
использование встреч с акционерами компаний для обсуждения ключевых 
проблем и стратегий развития) и участие в работе комитетов ВСС. Впервые 
были разработаны в сотрудничестве со страховым сообществом и 
обнародованы ключевые показатели эффективности – KPI -регулятора. 
Необходимые меры – переход страховых организаций на новые план 
счетов бухгалтерского учета и отраслевые стандарты бухгалтерского учета, 
электронного документооборота, и внедрение отраслевых стандартов 
бухгалтерского учета, основанных на Международных стандартах 
финансовой отчетности, а также внедрение единого унифицированного 
формата предоставления отчетности XBRL ужесточение регулирования 
качества активов и введение института спецдепозитария; введение 
обязательных актуарных заключений и системы внутреннего контроля, 
внедрение бюро страховых историй и многие другие регулятивные и 
организационные новации конечно же двигают рынок вперед и в будущем 
снизят уровень системных рисков и нарушений прав инвесторов, повысят 
прозрачность и финансовую устойчивость. 
Ощутимым результатом взаимодействия с органами власти стала 
разработка законопроекта о саморегулируемых организациях на финансовом 
рынке. В настоящее время в финальную стадию вступает процесс создания 
единой СРО, так называемого «союза союзов» в страховании. Консолидация 
рынка позволит оперативнее решать как проблемы отрасли, так и 
обеспечивать выполнение регулятивных задач. 
На данный момент как уже было сказано выше, деятельностью ЦБ 
проведены серьезные работы по оптимизации, созданию механизмов 
обеспечивающих прозрачность рынка посредствам более жестко 





информации необходимой для принятия решения инвестора о вложении 
своих средств в компанию. Жесткость регламентации и контроль со стороны 
ЦБ РФ и применение мер вплоть до отзыва лицензии страховой определят 
серьезность намерений государства максимально защитить этот рынок и как 
следствие инвесторов участвующих на нем. 
Что касается инвестирования самой страховой компанией, то дела 
обстоят таким образом, что страховая компания самостоятельно определяет 
свою инвестиционную стратегию для размещения собственных средств и 
страховых резервов. При выборе объекта инвестиций следует учитывать 
взаимозависимость риска и дохода, т.е. соблюдать принцип диверсификации 
вложений. Так, часть средств может быть направлена в низкодоходные и 
малорискованные инвестиции, а другая часть — в высокодоходные, но с 
высокой степенью риска. В результате инвестиционный риск будет 
распределен между различными видами вложений, что обеспечит 
устойчивость инвестиционного портфеля страховщика. И средствами защиты 
уже будут выступать стандартные механизмы определяющие сущность 
любого рынка, ведь целью любого финансового рынка выступает  
преумножение прибыли.   
Так же нам видится необходимым сказать о рынке 
микрофинансирования. 
Появление и активный рост рынка микрофинансирования (здесь и 
далее под рынком микрофинансирования понимается рынок, на котором 
работают микрофинансовые организации) в России обусловлены 
отсутствием у части экономических агентов доступа к более выгодной 
альтернативе в виде банковского кредитования. Это объясняется 
следующими ключевыми причинами: 
Низкая финансовая грамотность ключевых клиентов МФО (физические 
лица, индивидуальные предприниматели, представители микробизнеса); 





либо ограниченное число офисов банков в отдельных регионах; н заемщиков 
требованиям банков (наличие плохой кредитной истории, отсутствие 
возможности подтвердить зарплату, незначительный период ведения 
бизнеса, отсутствие полноценной финансовой отчетности и др.). 
Данный рынок на данный момент слаб и низкозащищенный. На 
данный момент существующие ключевые ограничения для развития рынка 
микрофинансирования: существенная доля нерегулируемого («теневого») 
рынка микрозаймов; диспропорции в структуре портфеля микрозаймов 
(преобладание потребительских микрозаймов); недостаточная 
привлекательность ведения деятельности на регулируемом рынке МФО; 
ограниченные источники рыночного фондирования МФО; низкая 
инвестиционная привлекательность МФО; низкая прозрачность деятельности 
большинства МФО; отсутствие специальных отраслевых стандартов по 
ведению бухгалтерского учета. 
Основным пробелом по МФО это отсутствие гарантии защиты 
инвестиционных вложений посредствам страхования государством вклада. 
Поэтому в случае отзыва лицензии у МФО получить 700 тысяч компенсации 
отсутствует, хуже дело обстоит с отзывом лицензии. Тут шансов на выплату 
вообще нет, в связи с тем,что механизмы защиты просто отсутствуют. 
Таким образом, можно подвести итог и сказать, что для решения 
проблемы привлечения инвестиций в экономику страны необходима 
серьезная государственная инвестиционная политика, представляющая собой 
комплекс народно-хозяйственных доходов и решений, определяющих объем, 
структуру и направления использования инвестиций в сферах и отраслях 
экономики.  Необходимо четкое представление и нормативно-правовое 
закрепление всех участников рынка и формирование механизмов защиты 
прав инвесторов на финансовых рынках. 
Безусловно, претерпев серьезные изменения с начала формирования 





формированию единой  и сбалансированной системы построения 
механизмов защиты прав, но так же ведется работа по превентивным мерам, 
для не допущения нарушения прав инвесторов в комплексе. 
 
2. Механизмы защиты прав инвесторов на финансовых рынках: 
российский и зарубежный опыт 
 
2.1. Сущность и формы защиты прав инвесторов  на финансовых 
рынках 
 
Проблема понятия защиты  прав инвесторов является довольно 
значимым вопросом. Говорить о том, что данный вопрос не исследован 
должным образом - не приходится. Тем не менее, проблемы, связанные с 
существованием и применением данного и весьма сложного правового 
института несомненно остаются. 
Понятие защиты субъективных гражданских прав и охраняемых 
законом интересов требует рассмотрения некоторых общетеоретических 
аспектов, которые сами по себе являются неоднозначными и 
дискуссионными, но имеющими большое практическое значение для 
рассматриваемой темы. Поэтому для того, чтобы наиболее полно раскрыть 
понятие, содержание и формы защиты гражданских прав, необходимо 
уяснить сущность защиты субъективного права. 
Развитие финансовых отношений предполагает соответствующее 
установленным правилам поведения которому кореспондирует реальное 
поведение субъектов. При отклонении от данной нормы субъекта, это может 
повлечь определенные неблагоприятные последствия и для других 
участников, которые выражаются в нарушении принадлежащих им 





субъективным корпоративным правом есть возможность реализации защиты 
своего субъективного права на  защиту нарушенного [44].  
 По мнению В.П. Грибанова: «субъективное право, предоставленное 
лицу, но не обеспеченное для этого необходимыми средствами защиты 
является всего лишь «декларативным правом» правом на бумаге»  и с этим 
нельзя не согласиться по нашему мнению. [33] Поскольку, право не должно 
оставаться правом на бумаге, оно должно действовать и быть обеспеченным 
теми или иными средствами защиты.  
 Анализ положений законодательства позволил В.П. Грибанову 
заключить, что «право на защиту по своему материально-правовому 
содержанию включает в себя: во-первых, возможность управомоченного лица 
использовать дозволенные законом средства собственного принудительного 
воздействия на правонарушителя, защищать принадлежащее ему право 
собственными действиями фактического порядка (самозащита гражданских 
прав); во-вторых, возможность применения непосредственно самим 
управомоченным лицом юридических мер оперативного воздействия на 
правонарушителя; в-третьих, возможность управомоченного лица обратиться 
к компетентным государственным или общественным органам с требованием 
понуждения обязанного лица к определенному поведению», что и раскрывает 
в полной мере содержание субъективного права. Следует признать 
обоснованность выводов  В.П. Грибанова, однако думается, что приведенный 
им перечень возможностей, составляющих содержание правомочия на 
защиту, и возникает на наш взгляд еще необходимость дополнения 
правомочием таким, как возможность управомоченного обратиться 
непосредственно к обязанному лицу (правонарушителю) с требованием о 
прекращении поведения, нарушающего субъективное право. В случае 
предъявления такого требования правонарушитель может его удовлетворить 
под страхом применения к нему правоохранительных мер принудительного 





материально-правовое содержание права на защиту, как одного из 
правомочий субъективного гражданского права [33]. По-этому, субъективное 
право несет в себе довольно большое содержание правомочий, 
подкрепленных определенными возможностями на реализацию 
принадлежащих персонально конкретному лицу. 
На сегодняшний момент, становится заметной тенденцией в экономике 
Российской Федерации увеличение количества нарушений прав инвестора 
[57]. Возможность подобных действий в первую очередь связана с 
недостаточной эффективностью судебного контроля, нечеткостью норм 
арбитражного процессуального и инвестиционного законодательства. [55] 
Поэтому рассмотрение судебной формы защиты корпоративных прав 
имеет довольно большое как практическое так и теоретическое значение на 
наш взгляд, но те стоит и забывать и о неюрисдикционной форме, которая 
будет рассмотрена позже. Прежде всего, необходимо уяснить сущность 
формы защиты корпоративных прав. 
Полагаем, что при исследовании права на защиту следует понимать его 
не только как предписание закона или действие управомоченного субъекта, 
но и как совокупность установленных нормой правомочий субъектов и их 
реальное осуществление. 
Защита гражданских прав призвана восстанавливать нарушенные 
права, устранять злоупотребления ими, разрешать возникшие споры о 
существовании субъективных прав и обязанностей. В российском 
законодательстве предусмотрены средства защиты материально-правового и 
процессуально-правового порядка. Содержание материально-правовых 
средств защиты обусловливается совокупностью мер, применяемых по 
отношению к неправомерно действующей стороне, устранением сомнений в 
наличии субъективных прав или обязанностей субъектов спорного 
правоотношения. Например, продажа акций, нарушающая права и законные 





квалифицирована по ст. 169 ГК РФ, предусматривающей в качестве санкции 
признание сделки ничтожной. [1] 
Что касается мер процессуально-правового характера, призванные 
обеспечить защиту нарушенного права, облекают процедуру применения 
материальных санкций в установленную законом форму деятельности 
субъектов нарушенного права и уполномоченных государственных органов. 
Например, ст. 49 Федерального закона от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ «Об 
акционерных обществах». предусматривает право обжалования в суд 
решений, принятых общим собранием акционеров: «Акционер вправе 
обжаловать в суд решение, принятое общим собранием акционеров с 
нарушением требований настоящего Федерального закона, иных 
нормативных правовых актов Российской Федерации, устава общества, в 
случае, если он не принимал участие в общем собрании акционеров или 
голосовал против принятия такого решения и таким решением нарушены его 
права и (или) законные интересы» (п. 7. ст. 49) [9]. 
При этом вышеуказанная совокупность возможностей понимается в 
литературе весьма различно. Н.С. Малеин трактовал защиту гражданских 
прав как систему юридических норм, направленных на предупреждение 
правонарушений и устранение их последствий [51 C. 192]. П.М.Филиппов 
рассматривал защиту права как государственно-принудительную 
деятельность, направленную на восстановление нарушенных прав 
управомоченного лица, обеспечение исполнения юридических обязанностей 
[70]. 
На наш взгляд, с первой точкой зрения нельзя согласиться, т.к. при 
отождествлении защиты с нормой закона отсутствует такой важный 
компонент как деятельность субъекта, воплощающая в жизнь декларативные 
нормативные предписания. Вторая точка зрения не учитывает то 





интересов обеспечивается не только в форме юрисдикционной деятельности 
соответствующих органов, но и действиями самих заинтересованных лиц. 
Традиционной формой защиты корпоративных прав является 
юрисдикционная форма, которая представляет собой «деятельность 
государственных органов по защите нарушенных или оспариваемых 
субъективных прав» [51, C. 16]. Среди других юрисдикционных форм 
наибольшими гарантиями обладает судебная деятельность, облеченная в 
процессуальную форму как наиболее совершенный механизм реализации 
гражданских норм. 
Поэтому рассмотрение судебной формы защиты корпоративных прав 
имеет довольно большое как практическое так и теоретическое значение на 
наш взгляд, но те стоит и забывать и о неюрисдикционной форме, которая 
будет рассмотрена позже. Прежде всего, необходимо уяснить сущность 
формы защиты корпоративных прав. 
В научной литературе высказываются различные точки зрения по 
вопросам форм и способов защиты прав инвесторов.  
При этом под формой защиты понимается комплекс внутренне 
согласованных организационных мероприятий по защите субъективных 
гражданских прав и охраняемых законом интересов. [25 С. 53 ] 
М.К. Треушников под формой защиты права понимает определённую 
законом деятельность компетентных органов по защите права, т.е. по 
установлению фактических обстоятельств, применению норм права, 
определению способа защиты права, т.е. определённые меры принуждения к 
нарушителю права, осуществляемые не одной, а несколькими формами 
защиты права (судами общей юрисдикции, арбитражными судами, 
третейскими судами и тд.). [73 С. 120] На  наш взгляд, профессор М.К. 
Треушников рассматривает понятие «форма защиты прав» только с точки 
зрения деятельности компетентных органов. Особо требует разъяснения 





которыми располагает какой-либо орган или должностное лицо, 
определённая Конституциями,   законами   неизданными   во   исполнение   
их актами государственного управления». [61] 
Под юрисдикционной формой защиты — следует понимать 
деятельность уполномоченных государством органов по защите нарушенных 
или оспариваемых субъективных прав. Суть её выражается в том, что лицо, 
права и законные интересы которого нарушены неправомерными 
действиями, обращается за защитой к государственным или иным 
компетентным органам (в суд, арбитражный, третейский суд, вышестоящую 
инстанцию и т.д.), которые уполномочены принять необходимые меры для 
восстановления нарушенного права и пресечения правонарушения.  
В литературе под судебной защитой понимает юрисдикционный 
институт демократического правового государства представляющий собой 
ведущее направление правоохранительной деятельности органов правосудия, 
осуществляемой на основе конституционных принципов и в порядке 
определяемыми конституционными законами. 
В Конституции РФ закреплен принцип обеспечения восстановления 
нарушенных гражданских прав, их судебной защиты назван в числе 
основных начал гражданского законодательства. Представляется, что именно 
судебная форма защиты должна обеспечить защиту прав инвесторов 
финансовых рынках в частности на РЦБ, страховом, рынке 
микрофинансовых организаций и др. и прежде всего в тех случаях, когда 
правоотношение, возникающее в сфере инвестирования, носит спорный 
характер. Так судебная форма защиты является одной из наиболее 
действенных гарантий этих прав, призванных обеспечить их реализацию. 
Судебная защита - это главная правовая гарантия реализации, установленных 
Конституцией прав и свобод, как граждан государства так и иностранных 





функций судебной власти. Общепризнанно, что деятельность судов является 
высшей (основной, ведущей) формой защиты гражданских прав. 
Преимуществом судебной защиты является то, что суд защищает не 
только права, но и законные интересы, и, при этом защите подлежит как 
нарушенное, так и оспариваемое право. В качестве примера, можно привести 
следующее: банком эмитентом были выпущены и распространены целевые 
облигации, предоставляющие их владельцам-гражданам право на получение 
в обусловленный в решении о выпуске ценных бумаг срок, определённого 
имущества. При наступлении срока передачи имущества эмитент отказался 
от выполнения этого обязательства, предлагая держателям акций получить 
денежную компенсацию. Спорность правоотношения налицо ущемление 
права и интереса инвестора на получение обусловленного указанным 
договором имущества также очевидно. Владельцы облигаций имеют право 
обратиться в суд с иском к банку - эмитенту о выполнении обязанности по 
передаче имущества. 
К недостаткам судебной формы защиты необходимо отнести то, что к 
сожалению, использование судебной защиты прав и интересов инвесторов на 
практике значительно затруднено. Например, если инвестор обращается в 
суд общей юрисдикции, то разрешение достаточно простого дела может 
затянуться на неопределенный срок. Такая ситуация, например, 
предоставляет акционерным обществам неограниченные возможности для 
нарушения прав своих акционеров. Акционер, требующий от общества, 
например, предоставления списка лиц, имеющих право на участие в общем 
собрании акционеров, может услышать от соответствующих должностных 
лиц общества отказ. В данном случае акционер может обратиться в суд, но 
само разрешение дела может затянуться. Очевидно, что акционеры будут 
вынуждены обращаться к более простым и действенным способам защиты 
своих прав. Таким способом может служить административный порядок 





предусмотренных законом и за субъектом гражданского правоотношения 
сохраняется право обжаловать в суд решение, принятое в административном 
порядке. При этом, как указывается в литературе, право обжалования не 
зависит от того, предусмотрена ли такая возможность законом или иными 
нормативно-правовыми актами.[73 С. 146] 
Другой формой защиты гражданских прав является неюрисдикционная 
форма защиты. При неюрисдикционной форме - защита гражданских прав и 
охраняемых законом интересов осуществляется заинтересованными лицами 
самостоятельно без обращения к уполномоченным на то органам. 
Практика функционирования рынков ценных бумаг многих стран 
свидетельствует о том, что по различным причинам не одним органам 
исполнительной власти защиту прав инвесторов на РЦБ не обеспечить. 
Многое зависит от того, насколько будут готовы и способны сделать это 
общественные организации, в частности, саморегулируемые организации 
профессиональных участников рынка ценных бумаг и Общественно-
государственные фонды по защите прав инвесторов. Не последнюю роль 
играет и «самозащита» инвесторов в частноправовом порядке. [45] 
Неюрисдикционные формы защиты могут стать даже более 
эффективными, исходя из возможности локального нормотворчества 
общественных организаций, а также за счет создания более гибких процедур 
рассмотрения жалоб и заявлений граждан-инвесторов, оперативного 
вмешательства при выявлении правонарушений. На наш взгляд, помимо 
государственного регулирования на финансовых рынках уполномоченным 
органом, важным элементом системы регулирования должны    стать    
саморегулируемые    организации профессиональных участников рынка 
ценных бумаг (СРО). 
В качестве примера, можно привести существование и деятельность 
всемирно известной саморегулируемой организации, как Securities Investor 





в ценные бумаги, которая вошла в мировую практику по вопросам защиты 
прав инвесторов саморегулируемыми организациями. 
SIPC обеспечивает защиту клиентов брокерско-дилерских компаний, 
зарегистрированных в SEC - комиссии по ценным бумагам, в целях 
поддержания доверия инвесторов к американскому фондовом рынку. Защита 
обеспечивается от потерь, связанных с банкротством брокера-дилера. 
Если брокерская компания терпит банкротство, SIPC может направить 
в федеральный суд прошение о назначении доверенного лица для ее 
ликвидации и защиты ее клиентов. В немногочисленных случаях, когда дело 
касается мелких брокеров, SIPC может обеспечивать защиту клиентов 
напрямую. 
На страховом рыке такой организацией может выступать 
Всероссийский сою страховщиков (далее- ВСС). Целью создания и 
деятельности Союза является защита интересов своих членов путем 
объединения и координации совместных усилий, направленных на развитие 
и совершенствование национального страхового дела. Одной из  задач 
безусловно является представление и защита интересов членов Союза в 
органах государственной власти; оведение мероприятий по пропаганде 
страхования, как одной из необходимых форм в комплексе мер социально-
экономической защиты интересов граждан, организаций и государства. [18] 
Исходя из изложенного эффективная деятельность СРО основана на 
следующих предпосылках:  участники рынка лучше всех знают, какие 
механизмы контроля и правила необходимы на практике; они обязаны 
финансировать контроль своей деятельности; их положение позволяет им 
лучше всех судить о нарушениях; они заинтересованы в выполнении 
высоких этических норм их коллегами. 
Важно учитывать при этом, что правила и стандарты, разрабатываемые 
и вводимые СРО, должны соответствовать требованиям регулирующего 





Таким образом, существование правовых способов и форм защиты 
инвесторов на рынке ценных бумаг позволяет в полной мере осуществлять 
защиту не только своих прав, как инвестора, но и  права других лиц, 
посредствам определенны инструментов. 
Законодательное закрепление механизмов позволяет в равной степени 
осуществить свои права и при необходимости защитить их в случае 
ущемления этих прав.  
 
2.2. Международная практика и методические подходы к 
формированию механизма защиты прав инвесторов на финансовых 
рынках 
Национальные интересы всех стран требуют защиты и поддержки 
приоритетных с точки зрения экономической безопасности и экономических 
интересов отдельных видов, сфер и направлений инвестиционной 
деятельности. Что касается видов, то это, прежде всего, прямые инвестиции и 
торговые кредиты, так как первые обеспечивают контроль над объектами 
вложения капитала, а вторые являются проверенным средством развития 
экспорта товаров и услуг. Для примирения и арбитража различных 
инвестиционных споров учрежден Международный центр по 
урегулированию инвестиционных споров. 
В 1993 году мировое сообщество пришло к соглашению о 
сотрудничестве в области инвестиционной деятельности. В соглашении 
государства-участники признают значение углубления взаимовыгодного 
экономического сотрудничества и принимают во внимание общие интересы 
и преимущества согласованных подходов при разработке и проведении 
инвестиционной политики.[30 с. 84] 
В США, где валютный контроль отсутствует, информационную и 
техническую поддержку инвесторам частично оказывает Организация по 





1976 году закон «Обзоры международных инвестиций» (затем вошел статьей 
в гражданский кодекс США), в соответствии с которым «американское 
правительство уполномочено собирать определенное количество 
информации об инвестициях США за рубежом», а уклонение от 
предоставления информации грозит административным штрафом или даже 
уголовным преследованием.[60                с. 23] 
Чем более развита в экономическом отношении та или иная страна, тем 
активнее участвует она в международном финансовом обмене на 
сбалансированной основе. Деятельность иностранных инвесторов в 
зарубежных странах регулируется в основном национальными законами, 
постановлениями и административными процедурами. Общие положения 
этих законодательных актов в большинстве развитых стран в целом 
идентичны. Основной принцип, на котором базируется такое 
законодательство, состоит в том, что на иностранные физические и 
юридические лица, осуществляющие свою деятельность в стране, в целом 
распространяются законодательство и правовые нормы, которые 
применяются в отношении национальных предпринимателей и фирм. 
По большинству аспектов хозяйственной деятельности национальное 
законодательство не делает различий между национальными и 
иностранными компаниями, применяя к ним положения своего гражданского 
и торгового права, в частности — акционерного. Поэтому во многих 
западных странах вообще нет специальных законов или кодексов для 
иностранных инвестиций — существуют лишь некоторые административные 
постановления, а также относящиеся к ним статьи отдельных законов. 
В основном законодательство направлено на либерализацию 
инвестиционного режима и предоставление иностранным инвесторам не 
менее благоприятных условий, чем отечественным. В национальных законах 
предусматриваются гарантии для иностранных инвесторов в отношении 





полноценная компенсация, порядок разрешения споров между иностранным 
инвестором и принимающим инвестиции государством. 
В ряде национальных законов государству рекомендуется 
придерживаться разработанных в 1993 году МВФ и МБРР руководящих 
принципов для иностранных инвестиций. Эти принципы, утверждающие 
одинаковый режим для иностранных и национальных инвесторов и 
признание принимающей стороной права использования национальных 
судебных органов, запрещающие дискриминацию в отношении зарубежных 
капиталов, стали основой для национальной политики в области 
иностранного инвестирования.[20 с. 120] 
Следует отметить факт расширения сферы действия современного 
национального законодательства по прямым иностранным инвестициям: оно 
распространяется на все виды имущественных активов и связанных с ними 
прав собственности (включая права на интеллектуальную собственность), 
инвестируемых иностранными юридическими и физическими лицами. Хотя 
такие законы касаются преимущественно частных инвестиций, в настоящее 
время они нередко распространяются на инвестиции государственных 
организаций. 
Защита инвестора в США и Канаде — дело всех организаций, 
профессионально связанных с рынком ценных бумаг. Специальные 
типографии изготовляют сертификаты, которые нельзя подделать, банки 
надежно хранят их, трансферагенты оперативно переводят собственность, 
регистраторы следят, чтобы в обращение не попала ни одна фальшивая 
ценная бумага, биржи сражаются за ликвидность, власти издают законы и 
снимают отпечатки пальцев у работников брокерских фирм... Как показывает 
опыт США и Канады, общего движения навстречу инвестору недостаточно, 
чтобы тот чувствовал себя защищенным: оно должно быть упорядочено и 
обеспечено специальными законами, оснащено полномочиями и средствами 





Под инвестициями понимаются вложения в ценные бумаги, а не в 
реальные активы. Инвестор — это тот, кто при покупке ценных бумаг думает 
прежде всего о минимизации риска. Розничный инвестор расходует 
собственные деньги, а институциональный — деньги, так или иначе 
полученные от розничных инвесторов. Каждый инвестор преследует на 
рынке ценных бумаг конкретные цели, отражающие его финансовые 
возможности, представление о риске и другие личные обстоятельства. Чаще 
всего такими целями являются: сохранность капитала в его первоначальном 
размере, получение высокого и устойчивого дохода, приумножение капитала 
и ликвидность.[20 с. 120] 
В США и Канаде создана самая эффективная система защиты 
инвесторов. В этом, видимо, одна из причин того, что рынки акций этих 
стран весьма эффективны. Законодателям удалось пройти по «тонкой 
линии», отделяющей слабое регулирование от удушающего. Надежно 
защищенный инвестор активно инвестирует, а деликатно 
«отрегулированный» брокер чувствует себя комфортно в атмосфере 
интенсивной конкуренции. Неудивительно, что североамериканская система 
является для многих стран, включая Россию, образцом для подражания. 
Некоторые ее элементы перенесены в российскую систему. Например, после 
появления Федерального закона от 22.04.96 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных 
бумаг» и последующих указаний ЦБ России о том, как следует готовить 
проспект эмиссии, вопрос о раскрытии информации для покупателей на 
первичном рынке можно считать в целом решенным. То же самое можно 
сказать о защите интересов владельцев паев инвестиционных фондов, 
внутреннем учете операций с ценными бумагами и др. 
В США и Канаде существуют три линии защиты инвестора: 






Государственная линия защиты состоит из специальных законов, а 
также органов, отвечающих за исполнение этих законов участниками 
индустрии ценных бумаг. Запреты и ограничения, разработанные на основе 
этих законов, являются самыми либеральными. Юридическую основу 
государственного регулирования рынка ценных бумаг в США составляют 
следующие законы: «О ценных бумагах» (Securities Act), (1933) который 
требует, чтобы инвесторам предоставлялась информация об эмитентах и их 
ценных бумагах, подлежащих публичному размещению, и запрещает обман и 
мошенничество при продаже ценных бумаг. В этих целях предусматривается 
государственная регистрация большинства выпусков корпоративных ценных 
бумаг; «О бирже ценных бумаг» (Securities Exchange Act) (1934), 
предусматривающий концепцию огласки корпоративной информации на 
ценные бумаги биржевого оборота с целью защиты инвестора. В 1964 году 
эта концепция была распространена и на ценные бумаги внебиржевого 
рынка. Законом запрещены некоторые операции с ценными бумагами и 
установлены правила для участников рынка с целью сделать рынок 
справедливым и упорядоченным; «О траст-договоре» (Trust Indenture Act) 
(1939), запрещающий публичное размещение корпоративных облигаций, 
если траст-договор (конституирующий займ) противоречит требованиям 
закона и содержит требования к кредитным организациям, претендующим на 
роль трасти (доверенного лица) держателей облигаций; «Об инвестиционной 
компании» (Invest-ment Company Act) (1940), требующий, чтобы компании, 
инвестирующие чужие средства в ценные бумаги, информировали 
инвесторов о своем финансовом положении и инвестиционной политике. 
Закон регулирует деятельность таких компаний.[ 24 с. 231] 
Контролирует выполнение этих законов Федеральная комиссия по 
ценным бумагам и биржам. 
В Канаде каждая провинция имеет свой закон о ценных бумагах. В 





администраторы по ценным бумагам. Провинциальные законы имеют много 
общего, и ответственные лица постоянно консультируются друг с другом. 
SEC сотрудничает с некоторыми канадскими комиссиями в сфере 
поддержания правопорядка на рынке. 
В обеих странах существует еще несколько государственных 
организаций, так или иначе влияющих финансовый рынок. В США из этих 
организаций стоит выделить Федеральную резервную систему (ФРС), а в 
Канаде — Банк Канады. Эти центральные банки присматривают за кредитно-
денежными аспектами инвестиций в ценные бумаги и являются ключевыми 
фигурами на рынке государственных облигаций. 
Законы предусматривают для регулирующих органов в основном две 
функции, выполнение которых обеспечивает более или менее надежную 
защиту инвестирующей публики от финансовых убытков, причиняемых по 
злому умыслу или некомпетентности. Это, во-первых, обеспечение 
раскрытия информации об эмитенте и его ценных бумагах и, во-вторых, 
контроль рынка посредством регистрации профессиональных участников 
рынка, прежде всего — брокеров. 
Саморегулируемые организации брокеров прикрывают те направления, 
которые не защищены или защищены поверхностно первой линией. 
Предписания саморегулируемых организаций регламентируют многие 
аспекты инвестиционного бизнеса, оставленные без внимания законодателем 
или описанные им в общем виде. При этом запреты и ограничения на 
профессиональную работу увеличиваются и ужесточаются. В США такими 
организациями являются фондовые биржи, Национальная ассоциация 
дилеров ценных бумаг (National Association of Securities Dealers —NASD), 
Совет по разработке правил операций с муниципальными ценными бумагами 
(Municipal Securities Rulemaking Board — MSRB). Целями саморегулируемых 





соблюдению федеральных законов и законов штатов; стандартизация 
принципов и практики инвестиционного бизнеса и пр. 
Третья линия защиты — это сами брокеры. Они защищают себя от 
инвесторов, а инвесторов — от себя. Документы и процедуры этой линии 
разработаны с учетом законов государства, предписаний саморегулируемых 
организаций, особенностей брокерского бизнеса. Эта линия может быть 
прочнее, чем две первых, но не может быть слабее их. Например, 
официальный восстановительный минимум при покупке акций в кредит не 
может быть ниже 25%, а брокер может повысить этот минимум до 30% или 
вообще запретить клиентам покупать акции в кредит. 
Брокеры в большинстве своем являются членами саморегулируемых 
организаций, которые, в свою очередь, подконтрольны государственным 
комиссиям. 
Законы США и Канады формировались под влиянием двух концепций. 
Согласно либеральной концепции «только раскрытие» (pure disclosure) 
компания может продавать любые ценные бумаги, если она сообщила 
инвесторам все материальные сведения о проекте и ценных бумагах. 
Согласно более патерналистской концепции «законы голубого неба» (blue 
sky laws)[7] одно только раскрытие информации не считается достаточной 
защитой и ценные бумаги нельзя выпускать в свободную продажу без 
официального одобрения, даваемого после анализа ценных бумаг 
государственными служащими. 
Победу, хотя и неполную, одержал либерализм. Каждый проспект 
эмиссии ценных бумаг в Канаде начинается с официального 
предостережения: «Проспект представляет собой публичное предложение 
ценных бумаг только в тех юрисдикциях, где они могут быть законно 
предложены к продаже лицами, имеющими разрешение на продажу. Никакая 
комиссия по ценным бумагам или аналогичный орган в Канаде никоим 





утверждение на этот счет является преступлением». Подобным 
предостережением открывается и каждый американский проспект. 
Правило «знай своего клиента» говорит брокеру, что его главная 
проблема — увязать возможности рынка с потребностями инвестора. Брокер 
из множества инвестиционных продуктов, предлагаемых его фирмой, должен 
выбрать те, которые принесут клиенту наибольшее удовлетворение. Хорошее 
знание инвестиций — результат профессиональной подготовки, а хорошее 
знание клиента — результат специального анализа, проводимого в тот 
период, когда клиенту открывается счет в брокерской фирме. 
Закон США «О бирже ценных бумаг» запрещает: покупку и продажу 
клиентом одной и той же ценной бумаги по той же самой цене одновременно 
и через одну и ту же фирму (wash sale) или через разные фирмы (matched 
orders); закрытие «коротких» позиций с убытком для «коротких» продавцов в 
результате сговора тех, кто владеет крупными блоками акций (cornering); 
распространение ложных заявлений; фиксирование цен. Этот закон также 
запрещает мошеннические действия, нацеленные на изменение цен на 
биржах, например: «короткие» продажи на минусовом «тике» (после 
снижения цены), так как они ведут к ценовой депрессии; избыточную 
торговлю, т. е. «накрутку» комиссионных; соглашения о перепокупке ценных 
бумаг в той мере, в какой эти соглашения могут использоваться для 
манипулирования ценами; использование брокером клиентских активов в 
личных целях без письменного согласия клиента; подтверждение сделки за 
счет клиента без соответствующей огласки существенных фактов и 
утаивание брокером таких фактов при стимулировании покупки или продажи 
ценных бумаг; давление на инвесторов с целью склонить их к покупке 
ценных бумаг; секретные сделки за фиктивный счет; использование 
инсайдерами закрытой информации в целях личной наживы; короткий 





лицу, в ответ на публичное предложение купить их; стабилизационные 
сделки, не соответствующие нормам SEC.[17] 
Документы и процедуры, необходимые для сделки, разрабатываются 
саморегулируемыми организациями брокеров, NASD и IDA (в основном для 
внебиржевого рынка) и биржами (для своих членов). Главная опасность на 
стадии улаживания сделки — срыв оплаты или получения ценных бумаг в 
случае покупки и получения денег и поставки ценных бумаг в случае 
продажи. Виноватым (пострадавшим) может быть инвестор, дилер (если 
сделка дилерская) или контрагент (если сделка агентская). 
Так, NASD запрещает своим членам принимать заказы на покупку, 
если нет уверенности, что клиент примет ценные бумаги при оплате. И 
наоборот, нельзя продавать ценные бумаги по заказу клиента, если нет 
уверенности, что клиент обладает ценными бумагами и поставит их в 
оговоренный срок. Чтобы выполнить требование «разумной уверенности», 
брокер указывает в форме заказа место нахождения ценных бумаг, 
подлежащих продаже. 
IDA запрещает регистрацию ценных бумаг на имя покупателя или 
номинального лица (исключая ценные бумаги, купленные на первичном 
рынке) до тех пор, пока от него не будет получена плата за ценные бумаги. 
Принятие брокером регистрационного сбора от покупателя до оплаты 
ценных бумаг считается нарушением. 
В случае банкротства своего брокера американский инвестор может 
обратиться в Корпорацию по защите владельцев ценных бумаг (Securities 
Investor Protection Corporation). Созданная в 1970 году при поддержке 
федерального правительства, она выплачивает компенсацию инвесторам, 
потерпевшим убыток от банкротства брокера. Корпорация страхует и 
гарантирует клиентские счета чистой стоимостью до 500 тыс. долл. в расчете 
на одного клиента (из них 100 тыс. должны быть в денежной форме), а также 





































































извещение о предстоящем банкротстве брокера, корпорация через суд 
назначает доверенное лицо (трасти) для управления фирмой. Трасти 
информирует кредиторов и клиентов о несостоятельности фирмы, 
ликвидирует ее активы, распределяет выручку между кредиторами и 
клиентами и компенсирует убытки клиентов в зависимости от размера их 
счетов. Если бы финансовый кризис в брокерском сообществе перерос в 
бедствие, то корпорация могла бы использовать до 1 млн долл. от 
казначейства США для восстановления клиентских счетов в пострадавших 
фирмах. 
В Канаде такую же роль играет Канадский фонд защиты инвесторов 
(Canadian Investor Protection Fund), который был основан в 1969 году 
биржами и IDA. Основная его цель — поддерживать доверие инвесторов к 
индустрии ценных бумаг, защищая клиентов от финансовых потерь по 
причине неплатежеспособности или банкротства брокеров. [27] 
Великобритания специального законодательства об иностранных 
инвестициях не имеет. Вступление страны в ЕС потребовало приведения 
английского права о компаниях в соответствие с директивами этой 
организации. В результате были приняты Акты о компаниях (Company Acts) 
(1976, 1980 и 1981). Наличие большого числа правовых актов привело к 
попытке их консолидировать, и в 1985 году был принят новый Акт о 
компаниях, в который позднее были внесены дополнения и изменения. Среди 
других нормативных актов следует отметить Акт о финансах (Finance Act) 
(1972 и 1975), Банковский акт (Banking Act) (1979), Акт об арбитраже 
(Arbitration Act) (1979), Закон о сделках с ценными бумагами (Company 
Securities Insider Dealing Act) (1985). 
Иностранные инвесторы пользуются так называемым национальным 
режимом, т. е. осуществляют свою деятельность в том же правовом поле, что 





Тем не менее имеются некоторые отступления. Во-первых, для 
иностранцев существуют ограничения на предпринимательскую 
деятельность в авиакосмической промышленности, на авиационном и 
морском транспорте, в кинопромышленности, теле- и радиовещании. Во-
вторых, в соответствии с Актом о промышленности (1975) переход под 
иностранный контроль крупных предприятий обрабатывающей 
промышленности может быть запрещен правительством, если это 
противоречит интересам страны. 
В Великобритании нет валютного контроля, что облегчает экспорт и 
импорт капитала. Банк Англии лишь регистрирует движение капитала. 
На английском рынке ссудных капиталов ограничений для 
иностранных заемщиков нет. Иностранные предприниматели могут 
использовать различные инвестиционные льготы: безвозмездные субсидии, 
займы на льготных условиях, государственные гарантии для получения 
банковских займов, налоговые скидки. 
В целом политика зарубежных государств в инвестиционной сфере 
преследует следующие главные цели: направление инвестиций на 
реструктуризацию экономики для повышения ее эффективности; обращение 
сбережений в инвестиции реального сектора экономики; формирование 
эффективного и контролируемого рынка капиталов; снижение и страхование 
инвестиционных рисков; улучшение инвестиционного климата для 
отечественных и зарубежных капиталов. Естественно, правовые гарантии 
инвесторам являются важнейшим критерием благоприятного 
инвестиционного климата.  
 
2.3. Основные проблемы защиты прав инвесторов  на финансовых 
рынках 
В современных условиях формирования рыночных отношений в 





бумаг напрямую связано с осуществлением целенаправленных действий по 
восстановлению доверия российских и иностранных инвесторов путем 
приведения действующего законодательства в соответствие с принятыми 
международными стандартами и устранения практики нарушения прав 
инвесторов. 
Безусловно, положительным представляется разрешение вопросов 
законодательного регулирования сферы противодействия использованию 
инсайдерской информации и манипулированию ценами на рынке ценных 
бумаг. К сожалению, в России на протяжении практически 20 лет 
постсоветского развития рыночных отношений не существовало 
эффективного законодательства в данной области: отсутствие 
законодательно определенного понятия «инсайдерская информация» и 
механизмов, предотвращающих ее использование, а также недостатки в 
существующих определениях признаков манипулирования рынком 
позволяли широко использовать недобросовестные схемы на финансовых и 
товарных рынках. В масштабах страны это крайне негативное явление, 
причиняющее существенный вред интересам юридических и физических 
лиц, общества и экономики в целом и ведущее к подрыву доверия инвесторов 
к организованным финансовым рынкам, ухудшающее условия для 
инвестирования и торговли на них и препятствующее их эффективному 
развитию и укреплению международной конкурентоспособности. 
Главной задачей Закона Федерального закона от 27.07.2010 № 224 «О 
противодействии неправомерному использованию инсайдерской 
информации и манипулированию рынком и о внесении изменений в 
отдельные законодательные акты Российской Федерации» является усиление 
защиты интересов инвесторов на основе установления требований к более 
полному раскрытию информации, влияющей на цены финансовых 





и пресечению правонарушений, совершаемых путем использования 
инсайдерской информации и манипулирования рынком.  
Законом об инсайде введены два ключевых для российского рынка 
понятия - манипулирование рынком и инсайдерская информация. В 
частности, Закон устанавливает следующие положения, касающиеся 
инсайдерской информации: дает определение понятия инсайдерской 
информации, соответствующее подходам, закрепленным в директивах ЕС, 
относящихся к сделкам инсайдеров и манипулированию рынком. Согласно 
закону, инсайдерами являются не только профучастники рынка ценных 
бумаг (брокеры, дилеры), но и эмитенты, члены советов директоров, 
владельцы более чем 25% акций компаний, рейтинговые агентства, 
аналитики инвесткомпаний, а также госслужащие; устанавливает виды 
ценных бумаг, иных финансовых инструментов и товаров, к которым может 
относиться инсайдерская информация и применительно к которым возможно 
ее неправомерное использование; определяет круг инсайдеров — лиц, 
располагающих инсайдерской информацией; устанавливает запреты на 
использование инсайдерской информации при совершении сделок, в том 
числе через третьих лиц; устанавливает требования к раскрытию 
инсайдерской информации, а также требования по ведению списков 
инсайдеров и предоставлению сведений о совершенных ими сделках, 
которые являются необходимыми для предотвращения и выявления 
соответствующих правонарушений в этой сфере; определяет круг 
полномочий Федерального органа исполнительной власти в отношении 
финансовых рынков по выявлению и предотвращению правонарушений, 
связанных с использованием инсайдерской информации. Отслеживание 
соблюдения законодательства об инсайде и манипулировании возложено на 
Банк России, а также на саморегулируемые организации и биржи. [7] 
Хотелось бы подчеркнуть, что успешность создания правовой базы не 





Вопросы правоприменения установленных правовых норм на практике в 
Российской Федерации, к сожалению, очень часто не имеют положительного 
ответа. В частности, констатируется, что закон об инсайдерской информации 
работает выборочно. А поскольку доказать факт инсайда достаточно трудно 
даже на развитых рынках ценных бумаг, возникает множество вопросов, 
связанных с функционированием судебной системы [43, с. 3]. 
Кроме этого, Закон об инсайде устанавливает комплекс положений, 
закрепляющих основы механизма контроля над действиями инсайдеров и 
лиц, манипулирующих рынком; устанавливает специальные правовые 
последствия совершения сделок с нарушением его требований, обеспечивая 
защиту интересов лиц, являющихся контрагентами инсайдеров, в частности 
предусматривает взыскание в доход Российской Федерации с лица, 
совершившего сделку в нарушение требований закона, суммы незаконно 
полученной прибыли или убытка, которого этому лицу удалось избежать в 
связи с совершением такой сделки. 
Несомненно, значимым документом, регламентирующим вопросы 
защиты прав инвесторов, является Кодекс об административных 
правонарушениях РФ, предусматривающий различные санкции за четко 
дифференцированные правонарушения, совершаемые на финансовом рынке. 
Наряду с нормами административного и гражданского права, 
составляющими основу правового регулирования отношений в сфере защиты 
прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг, отдельные 
вопросы, имеющие непосредственное отношение к защите прав и законных 
интересов инвесторов на рынке ценных бумаг, урегулированный нормами 
уголовного права (в первую очередь это относится к правонарушением, 
связанным с нанесением масштабного ущерба широкому кругу инвесторов).  
Таким образом, в Российской Федерации совокупность норм по защите 
прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг, пройдя 









































правовых актов, охватывающий практически все необходимые вопросы в 
исследуемой области.  
Вместе с тем все еще остро стоит вопрос о часто встречающихся 
прецедентах незаконного ущемления прав инвесторов как 
профессиональными участниками, так и эмитентами в процессе их 
деятельности. Серьезным негативным моментом является правовая 
неурегулированность многих вопросов защиты инвесторов в судебной 
системе. Недостаточно разработаны на уровне подзаконных нормативно-
правовых актов механизмы и схемы выплат возмещения ущерба инвесторам, 
чьи права были нарушены. 
Звягенцева Н.А. в своем труде указывала, что  Современный уровень 
развития отечественного финансового рынка и усиление его роли в 
национальной экономике делают все более значимыми решение проблем 
защиты прав поставщиков инвестиционных ресурсов и ужесточения 
ответственности за нарушения на финансовом рынке (и, особенно, на рынке 
ценных бумаг). Неуклонно растут общественные ожидания того, что 
вложения и сбережения на финансовом рынке будут надежно защищены и 
государство способно успешно бороться с недобросовестностью финансовых 
институтов. [37] 
На наш взгляд, основными критериями, позволяющими оценить 
результативность защиты интересов инвесторов, а следовательно, и 
эффективность государственного регулирования финансового рынка в 
данной области служат: 1. качество корпоративного управления; 2. 
организация системы постоянного раскрытия информации на финансовом 
рынке; наличие системы противодействия инсайдерской торговле и 
манипулированию рынком; 3. наличие компенсационных механизмов на 
финансовом рынке; 4. уровень ответственности за нарушения на финансовом 
рынке; 5. наличие у инвесторов возможности привлекать к судебной 





финансового рынка; 7. надежность учетной системы финансового рынка; 8. 
жесткость требований к листингу ценных бумаг и допуску участников торгов 
на фондовых биржах; 9. жесткость требований к независимости и 
объективности аудиторов; 10. наличие законодательных ограничений на 
совмещение различных видов деятельности на финансовом рынке; 11. 
степень государственного регулирования деятельности инвестиционных 
аналитиков и рейтинговых агентств; 12. эффективность взаимодействия 
государственных регуляторов рынка ценных бумаг и правоохранительных 
органов в целях предотвращения нарушений прав инвесторов; 13. количество 
случаев нарушений прав инвесторов; 14. убытков, причиненных инвесторам 
[37 с. 289]. 
Общеизвестно, что корпоративное управление – это система 
взаимоотношений между владельцами, инвесторами и руководителями 
корпораций по вопросам управления деятельностью корпораций. Безусловно, 
корпоративное управление – один из ключевых компонентов финансовой 
стабильности, поскольку качество корпоративного управления оказывает 
влияние на качество инвестиционного климата в стране. Очевидно, что для 
развития инвестиционно направленного рынка ценных бумаг инвесторы 
должны быть защищены от операций «в собственных интересах» – 
использования активов корпораций в целях достижения личной выгоды 
менеджмента компании. Риски корпоративного управления являются 
составной частью инвестиционных рисков. Поэтому совершенствование 
корпоративного управления снижает макроэкономические риски, 
способствует повышению рыночной стоимости корпораций, что ведет к 
увеличению емкости финансового рынка и повышению его ликвидности [19 
с. 128]. 
Один из подходов к определению целевого значения для создания 
эффективного фондового рынка в России состоит в рассмотрении 





экономических функций фирмы, а не только с позиций анализа состояния 
корпоративного права. При данном подходе корпоративное управление 
получает положительную оценку при наличии двух составляющих: 1) 
менеджеры обеспечивают максимизацию создаваемого фирмой богатства, 2) 
фирма распределяет созданное богатство среди акционеров пропорционально 
их участию в капитале. Определение создаваемого богатства в виде разницы 
между поступлениями и платежами фирмы имеет преимущество по 
сравнению с другим определением − в виде увеличения акционерного 
капитала. Преимущество предлагаемого критерия заключается в его 
применимости к более широкой совокупности фирм. 
Неразрывно связанным с критерием «качество корпоративного 
управления» представляется критерий «степень организации системы 
постоянного раскрытия информации на финансовом рынке на основе единых 
стандартов». К сожалению, следует констатировать, что российское 
законодательство дает широкие возможности для сокрытия состава реальных 
собственников компаний и ее деятельности. Недостаточная прозрачность 
существенно повышает транзакционные издержки, связанные с контролем за 
компаниями со стороны инвесторов.  
Вопрос о содержании раскрываемой информации, ее сопоставимости с 
аналогичной информацией о других компаниях непосредственно связан с 
переходом компаний к применению международно-признанных стандартов 
раскрытия информации, в том числе международных стандартов финансовой 
отчетности и аудита.  
Как уже было сказано выше, к наиболее значимым критериям 
результативности защиты прав инвесторов можно отнести наличие системы 
противодействия манипулированию рынком и инсайдерской торговле. 
Данные операции относятся к коррупционным способам мошенничества, 





своим положением, недобросовестно используют рыночную власть и 
получают личную выгоду из капиталовложений других инвесторов [34 с. 44].  
На эффективном фондовым рынке никто из участников не имеет права 
вводить инвесторов в заблуждение мошенническими операциями, 
умышленно пытаясь воздействовать на цену финансовых инструментов и 
капитализацию их эмитентов. Такие действия, известные как 
манипулирование рынком, искажают рыночную информацию, уничтожают 
механизм справедливого ценообразования, исключают квалифицированное 
принятие решений инвесторами. Как следствие, это приводит к 
неэффективному распределению ресурсов в экономике. В странах с развитой 
экономикой манипулирование рынком считается уголовным преступлением.  
Заметим, что на российском фондовом рынке, по причине его узости 
относительно размера национальной экономики, низкой квалификации 
мелких инвесторов, отсутствия единого равного доступа к информации, 
возможность манипулирования чрезвычайно высока.  
Как известно, фондовый рынок – это, по сути, рынок информации. 
Качественная информация необходима инвесторам для принятия 
обоснованных решений о своих действиях на фондовом рынке. 
Справедливые котировки ценных бумаг и, следовательно, рыночная 
капитализация эмитентов формируются в том случае, если вся необходимая 
информация о финансовых инструментах и их эмитентах [34 с. 44]. 
В то же время использование инсайдерской информации способствует 
нечестному перераспределению доходов от менее информированных 
инвесторам к более информированным. Тем самым нарушаются такие 
признаки эффективного рынка, как справедливое ценообразование и 
равенство условий конкуренции. Инсайдерская торговля искажает отражение 
информации в ценах, что препятствует достижению информационной 
эффективности рынка. Кроме того, она приводит к нарастающему 





результате исчезает доверие инвесторов к финансовому рынку, и 
эффективное размещение ресурсов в экономике оказывается невозможным.  
Принимая во внимание длительную историю создания российского 
закона «О противодействии неправомерному использованию инсайдерской 
информации и манипулированию ценами», необходимо подчеркнуть: 
международные исследования показали, что принятие и использование 
законов о борьбе с инсайдерской торговлей ценными бумагами и 
манипулированием рынком радикально меняет состояние финансовой 
системы страны. Со снижением числа инсайдерских сделок аналитические 
оценки стоимости компаний становятся более точными, и у инвесторов 
появляется больше возможностей для адекватной оценки риска. Кроме того, 
наличие таких действующих законов позволяет отнести страну к категории 
государств с регулируемым финансовым рынком. А это снимает многие 
юридические ограничения, налагаемые на деятельность крупных 
иностранных инвесторов национальными законодательствами, повышает 
кредитные рейтинги страны, улучшает инвестиционный климат, делает 
финансовые рынки более привлекательными. 
Безусловно, мы понимаем что деятельность ЦБ РФ регламентируется 
порядок раскрытия информации как на рынке ценных бумаг так и на 
страховом рынке. С каждым годом государство совершенствует политику по 
становлению более прозрачной информации  в первую очередь для 
инвесторов, что позволяет привлечь на рынок больше средств. Ведь чем 
понятней информация как для квалифицированных так и не 
квалифицированных инвесторов тем больше вероятность, что он вложит  
средства в подходящий актив, который в полной мере будет соответствовать 
его ожиданиям. 
К примеру страховой рынок на наш взгляд является довольно 





инвесторам. Существуют определенный механизмы направленный на аудит 
финансовой и иной отчетности. 
Также одним из важнейших критериев оценки результативности 
защиты прав инвесторов является наличие компенсационного фонда. 
Эффективная деятельность компенсационных фондов существенно улучшает 
инвестиционный климат для частных инвесторов, а сам инвестиционный 
процесс становится более безопасным и комфортным. Создание такого фонда 
является необходимостью для компенсации убытков граждан в случае 
банкротства лицензированных профессиональных участников рынка ценных 
бумаг, если в результате этого возврат активов клиентам оказывается 
невозможным. Компенсационный фонд не должен использоваться для 
компенсации убытков, вызванных действием рисков операций на фондовом 
рынке. Существование компенсационного фонда обычно воспринимается 
инвесторами (в первую очередь, частными) крайне позитивно и является 
дополнительным стимулом для решения об инвестициях на фондовом рынке 
[37с. 291]. 
Такими фондами могут являться, к примеру, Федеральный 
общественно-государственный фонд по защите прав вкладчиков и 
акционеров - некоммерческая организация, призванная осуществлять 
компенсационные выплаты вкладчикам, пострадавшим в результате 
противоправных действий нелицензированных финансовых компаний, а 
также проводить информационно-просветительскую работу среди 
вкладчиков и акционеров с целью повышения их осведомленности об 
особенностях функционирования российского финансового рынка. Еще 
одной задачей Фонда является предотвращение деятельности 
мошеннических финансовых компаний, направленной на обман вкладчиков и 

































Так всего лишь за март - апрель 2016 г. в регионы: направлено 10 
ведомостей, сумма компенсации -  2 775 355 руб., количество вкладчиков, 
получивших компенсацию - 459 чел. 
Перечислены деньги в следующие регионы: Челябинская область, 
Ярославская область, Кировская область, Саратовская область, 
Волгоградская область, Тюменская область, Республика Башкортостан. 
Статья 19 Федерального закона Российской Федерации «О защите прав 
и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» [3] говорит о 
формировании федерального компенсационного фонда, специфической 
некоммерческой организации с целью осуществления компенсационных 
выплат инвесторам-физическим лицам. Получатели компенсационных 
средств фонда инвесторы-физлица – это те люди, которым не были 
возмещены убытки в соответствии с судебными решениями из-за отсутствия 
у должника финансовых активов или другой собственности. В законе при 
этом отмечено, что право на компенсационные выплаты имеют лишь те 
инвесторы-физлица, которым нанесен ущерб профессиональным участником 
фондового рынка, имеющим лицензию на реализацию соответствующего 
вида профессиональной деятельности на фондовом рынке, а также в иных 
ситуациях, предусмотренных нормативно-правовыми актами Российской 
Федерации. Компенсационный фонд не производит компенсационные 
выплаты физическим лицам, которые являются владельцами ценных бумаг, 
предназначенных для квалифицированных инвесторов. Самое неприятное 
здесь то, что источники формирования средств компенсационного фонда 
законом специально не определено. 
На уровне субъектов существуют акты регулирующие предоставление 
трансфертов из бюджета субъекта Российской федерации компенсационному 
фонду региона, что определяет инвестиционную привлекательность региона. 
Следует отметить, что необходимость предварительного обращения в 





компенсационного механизма, так как судебные иски могут рассматриваться 
очень долгое время, за которое денежные средства, принадлежащие истцу по 
праву, могут существенно обесцениться. 
 Федерального закона Российской Федерации «Об инвестиционных 
фондах» предусматривает вторую компенсационную схему. Основаниями 
для работы такой компенсационной схемы могут быть лишь ненадлежащее 
исполнение или неисполнение обязанностей со стороны указанных 
участников фондового рынка. 
Компенсационный фонд ничего не выплачивает и владельцам акций 
акционерных инвестиционных паевых инвестиционных фондов – 
инвестиционных фондов, ограниченных в обороте.  
Не установлены данным законом и источники формирования средств 
компенсационного фонда. Порядок выплаты компенсаций и их 
максимальный размер должны быть установлены непосредственно 
Правительством РФ. Особенность данного закона заключается в том, что в 
нем закреплено правило о праве компенсационного фонда требовать с 
должника компенсацию понесшим убыткам гражданам в полном размере. [6 
] 
Следует отметить, что помимо государственных компенсационных 
схем, программ и фондов, действующее законодательство Российской 
Федерации предусматривает много вариантов образования гарантийных, 
компенсационных и других фондов, действующих на принципах взаимного 
самострахования и страхования. При этом организаторами таких фондов 
могут быть профессиональные участники фондового рынка, 
саморегулируемые организации профессиональных участников фондового 
рынка, общественные объединения инвесторов – физических лиц. [32 с. 40] 
Однако ни юридической основы, ни порядка деятельности таких субъектов, 
ни порядок использования и формирования их имущества, ни порядок и 





программ на фондовом рынке необходимо принятие полноценного 
рамочного закона, который бы полностью урегулировал данный вопрос. 
Кроме того, данный нормативный акт должен четко установить, кто будет 
компенсировать вероятные убытки инвесторов, и какие риски потерь и в 
каких размерах будут компенсироваться благодаря данному механизму. [38] 
В Российской Федерации, как и в развитых зарубежных странах, 
финансировать поддержание таких компенсационных программ должны 
сами институты фондового рынка. Разумеется, кроме того должны быть 
предусмотрены и государственная поддержка, и, возможно, прямое 
финансирование ряда программ, но при этом они должны играть роль лишь 
дополнительных поддерживающих механизмов функционирования 
фондового рынка. 
Так же нельзя не сказать о компенсационных механизмах и защите 
квалифицированных и не квалифицированных инвесторов. 
Мы говорили уже о квалифицированных и не квалифицированных 
инвесторах ранее, но нельзя не сказать, что  в Федеральном законе от 22 
апреля 1996 года № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (далее — Закон о рынке 
ценных бумаг) введение данной категории обусловлено установление 
специального режима размещения и обращения определенных ценных бумаг 
исключительно для квалифицированных инвесторов. [4] То есть 
преднамеренно реализуется сегментирование на рынке ценных бумаг за счет 
его разделения на рынок инвестиций профессиональных инвесторов и рынок, 
в котором принимают участие обыкновенные инвесторы. Ценные бумаги, 
предназначенные для квалифицированных инвесторов, не могут 
предлагаться неограниченному кругу лиц, равно как и информация об этих 
ценных бумагах не подлежит публичному распространению (ст. 30.2 Закона 
о рынке ценных бумаг). Законодательство о ценных бумагах предписывает 
профессиональным участникам рынка совершение сделок с ценными 





их участием или за их счет и устанавливает правовые последствия 
совершения сделок в нарушение таких требований, в том числе в результате 
неправомерного признания инвестора квалифицированным. [76 с. 48] 
Необходимо, чтобы размер и основания ответственности перед 
квалифицированными инвесторами за нарушение условий обязательства на 
рынке ценных бумаг существенно отличались от размера и оснований, уста-
новленных в отношении обычных участников рынка. Основной 
законодательный принцип такого разграничения ответственности состоит в 
том, что квалифицированные инвесторы, как правило, могут сами защищать 
себя от нарушения обязательств при осуществлении экономической 
деятельности на рынке ценных бумаг. 
Законодательство о ценных бумагах призвано, в первую очередь, 
обеспечивать защиту интересов обыкновенных участников финансового 
рынка неквалифицированных инвесторов. Регулирование вопросов защиты 
интересов квалифицированных инвесторов следует предоставить 
общегражданскому законодательству, содержащему традиционные 
положения об ответственности субъектов товарного рынка. 
Основные потенциальные угрозы нарушения интересов 
неквалифицированных инвесторов обусловлены: 
1) рекомендациями и продажей неквалифицированным инвесторам 
финансовых продуктов, не адекватных инвестиционным потребностям и 
отношению к рискам таких клиентов; 2) недостаточным уровнем раскрытия 
информации о рисках сложных финансовых продуктов и издержках 
инвесторов, связанных с их при обретением и реализацией; 3) ненадлежащим 
обращением с инвесторами при рассмотрении их претензий к обслуживанию 
и непринятием мер для разрешения конфликтов. [56 с. 95] 
Неквалифицированные инвесторы подвержены определенным 
психологическим установкам и воздействиям, которые не только 













































приводят к существенному материальному ущербу в результате допущенного 
нарушения. Психологические особенности обыкновенных участников рынка 
ценных бумаг наряду с их зависимым материальным положением 
определяют содержание специальных способов защиты их прав в дополнение 
к установленным ГК РФ. 
Но защита специальным законодательством прав квалифицированных 
инвесторов от нарушений на рынке ценных бумаг представляет собой скорее 
исключение, нежели общее правило. Однако положения Закона о рынке 
ценных бумаг предусматривают одинаковый режим ответственности для 
всех категорий инвесторов независимо от уровня их подготовки. 
Закон о рынке ценных бумаг не определяет основные признаки 
квалифицированного инвестора, хотя и содержит неисчерпывающий 
перечень тех, кто является, а также может быть признан квалифицированным 
инвестором. В Законе прямо не названы критерии приобретения теми или 
иными субъектами соответствующего статуса. То есть действующее 
законодательство о ценных бумагах не раскрывает характерные признаки, 
почему именно конкретные организации отнесены к данной категории: 
перечислены лишь общие требования, согласно которым лицо может быть 
признано квалифицированным инвестором, либо прямо указано на 
соответствующий статус тех или иных организаций.  
Соглашаясь с М. Ясусом  в законодательстве о ценных бумагах 
необходимо закрепить принцип абсолютной гражданско-правовой 
ответственности перед неквалифицированными инвесторами за нарушение 
обязательства в силу невозможности доказывания всех элементов состава 
гражданского правонарушения применительно к нарушениям на рынке 
ценных бумаг. [76] 
Таким образом подводя итог данного параграфа, можно согласиться с 




























главная проблема регулирования финансовых рынков заключается в 
недостаточной правовой базе касательно защиты прав инвесторов. [53] 
С этой целью необходимо: 
усовершенствование системы регулирования финансового рынка России: в 
части усиления принципа государственного регулирования рисков 
финансового рынка, который заключается в переходе от ведомственного 
подхода к регулированию отдельных сегментов рынка к целостному 
государственному регулированию рынка путем создания единого 
координационного центра, который будет регулировать весь финансовый 
рынок. Для формирования полноценной двухуровневой системы 
регулирования необходимо предоставить СРО больше полномочий, в 
частности при сборе и анализе отчетности участников финансового рынка; 
совершенствование законодательства в области защиты прав инвесторов; 
пересмотр системы пруденциального надзора, в целях оперативного 
выявления и пресечения нарушений на рынке ценных бумаг необходимо 
формирование трехуровневой системы, включающей внутренний контроль 
самих участников, контроль СРО и государственных органов; принятие мер 
по усилению прозрачности рынка ценных бумаг; доработка механизмов 
предоставления компенсаций инвесторам и стимулирование создания 
добровольных компенсационных систем; усиление ответственности за 
недобросовестную рекламу финансовых услуг для розничных инвесторов и 




















3. Современная система защиты прав инвесторов в условия 
финансовых рынков 
 
3.1. Анализ существующих программ по защите прав инвесторов 
на федеральном и региональном уровне 
 
Одним из немаловажных механизмов в государственном 
регулировании защиты прав и интересов инвесторов на финансовом рынке 
являются государственные программы по регулирования РЦБ и 
инвестиционной деятельности, в рамках которых предусматриваются меры 
по защите прав инвесторов и тд. Программы защиты инвесторов действуют в 
странах как с развитым фондовым рынком (США, Канада, Франция, 
Великобритания, Гонконг, Австралия, Сингапур, Япония и др.), так и с 
развивающимися (Аргентина, Бразилия, Корея, ЮАР, Малайзия, Мексика, 
Болгария и др.). А, скажем, в Германии нет программ, разработанных 
специально для защиты инвесторов в ценные бумаги, однако есть Фонд 
защиты депозитов, охватывающий все коммерческие банки. Это связано с 
особенностью германского фондового рынка: там деятельность с ценными 
бумагами разрешена только банкам. Поэтому этот фонд в определенной 
степени защищает и инвесторов в ценные бумаги, работающих через банки. 




































практикуются компенсационные фонды, частное страхование, 
индивидуальные методы защиты, схемы защиты коллективных инвестиций, 
гарантийные фонды для защиты от риска клиринга и расчетов. 
Компенсационные фонды организуются в основном для защиты клиентов 
неплатежеспособных брокеров. За счет взносов (предварительное 
финансирование) всех брокерских фирм создается общий фонд, из которого 
выплачиваются ограниченные компенсации клиентам несостоятельного 
брокера, если для этого недостаточно его активов. Преимущества такого 
подхода в том, что компенсации выплачиваются даже при полном отсутствии 
активов у обанкротившегося брокера, причем, довольно быстро, затраты 
распределяются   среди   многих   брокеров   и   компенсационный фонд 
дополнительно контролирует брокеров. А недостатки в том, что установлен 
предельный уровень компенсационных выплат и что такие фонды не 
предотвращают замораживание активов в случае банкротства. В рамках 
частного страхования брокеры, действующие индивидуально или 
коллективно, страхуют своих клиентов в страховых компаниях от 
мошенничества, халатности, утери документов и т.п. Преимущества этого 
метода в его простоте, дополнительном контроле со стороны страховой 
компании, а недостатки - в значительных затратах, предельном уровне 
страховых выплат и множестве исключений из правил. 
Во всех программах защиты инвесторов в странах с развитыми 
фондовыми рынками принимают участие члены фондовых бирж, а в США и 
Гонконге также брокеры-дилеры, не являющиеся их членами, в 
Великобритании и Канаде саморегулируемые организации 
профессиональных участников рынка ценных бумаг. В той или иной форме 
сборы или взносы в фонд взимаются во всех программах. Программы 
покрывают, как правило, убытки клиентов членов фонда, которые не в 
состоянии вернуть доверенные им деньги и ценные бумаги. Некоторые 





Австралии программа защищает от невыполнения контракта, в 
Великобритании «от определенных мошеннических действий». Однако ни 
одна программа не страхует инвестиции от обычных рыночных рисков, 
скажем, от падения рыночной стоимости ценных бумаг. 
Во всех программах установлен предельный размер компенсаций. В 
большинстве программ предусмотрен крайний срок подачи исков 
пострадавшими инвесторами - в основном 6 месяцев со дня банкротства 
компании. Программы защиты инвесторов в большинстве развитых стран 
организованы и управляются при участии самой индустрии ценных бумаг. 
В странах с развивающимися фондовыми рынками гарантийные фонды 
созданы, как правило, фондовыми биржами. При этом в одних странах 
(например, Бразилия, Малайзия, Корея, Аргентина и др.) фонды создаются 
для компенсаций клиентам членов биржи, а в других (Мексика, ЮАР, 
Болгария и т.п.) - прямые компенсации клиентам не предоставляются. Так, в 
Бразилии компенсации клиентам выплачиваются из гарантийного фонда, 
если убытки возникли в результате невыполнения поручения клиента, 
доставки недействительных ценных бумаг, операционных ошибок в расчетах 
по сделкам. Суммы возмещаемых исков по ценным бумагам, переданным на 
хранение брокерским конторам, ограничены и выплачиваются за счет 
процентных отчислений от членских взносов, уплачиваемых бирже, которая 
создала этот фонд, а также ежемесячных отчислений каждого члена биржи. 
Претензии предъявляются в гарантийный фонд и рассматриваются его 
специальным комитетом. 
Одним из основных условий привлечения инвестиций является 
получение инвесторами достоверной информации об организациях с целью 
анализа и выбора объектов инвестиций. Процедура раскрытия информации 
должна создать в России единое информационное пространство. Раскрытие 
информации должно включать в себя получение инвесторами сведений не 





ценных бумаг и коллективных инвесторах. 
Для решения проблемы раскрытия информации о предприятиях необходимо: 
детально регламентировать состав и структуру раскрываемой информации 
финансового и нефинансового характера, а также унифицировать способы ее 
раскрытия; 
разработать правила раскрытия информации, а также процедуры, 
позволяющие обеспечить доступ к раскрываемой информации всех 
заинтересованных лиц. 
Практическое обеспечение раскрытия информации невозможно без введения 
административной ответственности эмитентов и профессиональных 
участников рынка ценных бумаг за уклонение от раскрытия информации, а 
также предоставление недостоверной, ложной или вводящей в заблуждение 
информации. 
Важнейшей составной частью процесса создания системы раскрытия 
информации российскими предприятиями является реформа бухгалтерского 
учета в Российской Федерации. С учетом создаваемой системы раскрытия 
информации реформа бухгалтерского учета в России должна заключаться: 
в приведении бухгалтерского учета в соответствие со сложившейся системой 
рыночных отношений в России путем создания и внедрения в практику 
работы российских предприятий модели бухгалтерского учета на основе 
международных стандартов бухгалтерского учета. Международная практика 
показывает, что отчетность, сформированная согласно этим стандартам, 
отличается высокой информативностью; 
в формировании на базе международных стандартов финансовой 
отчетности, адекватной потребностям российской экономики на 
современном этапе развития; 





Необходимо также разработать и утвердить специализированные 
формы бухгалтерской отчетности для профессиональных участников рынка 
ценных бумаг. 
Кроме того, защита инвесторов может и должна осуществляться путем 
развития аудиторских услуг. 
Защита инвесторов путем развития инфраструктуры финансового и 
фондового рынков должна быть достигнута путем: 
совершенствования работы регистраторов; 
создания центрального депозитария.  
Постановлением Правительства РФ от 10 июля 1998 г. № 741 
учреждено федеральное государственное унитарное предприятие - 
Центральный депозитарий - Центральный фонд хранения и обработки 
информации фондового рынка; 
развития торговых систем и совершенствования их работы. 
Защита интересов инвесторов схем коллективного инвестирования 
Суть коллективного инвестирования заключается в объединении средств 
отдельных инвесторов для осуществления эффективного управления ими 
профессионалами. Наиболее привлекательными схемы коллективного 
инвестирования являются для мелких инвесторов, которые не в состоянии 
участвовать в прямом инвестировании как из-за недостаточности средств, так 
и из-за недостаточности знаний. Таким образом, в участие в схемах 
коллективного инвестирования обычно вовлечены широкие массы 
инвесторов, в том числе физические лица. Именно поэтому защита интересов 
инвесторов схем коллективного инвестирования играет большую 
социальную роль. 
В настоящее время наиболее эффективным с точки зрения защиты 
интересов инвесторов является регулирование деятельности паевых 





коллективного инвестирования, существующего в странах с развитыми 
рынками капиталов, а именно: 
отделение деятельности по управлению активами от деятельности по 
их хранению и обеспечение жесткого перекрестного контроля за 
деятельностью по управлению активами; 
обеспечение информационной прозрачности и раскрытие информации 
о деятельности по управлению активами и по их хранению; 
наличие жестких требований к собственному капиталу в целях защиты 
интересов инвесторов; 
жесткий государственный контроль за осуществлением коллективных 
инвестиций и жесткая система отчетности перед государственными 
органами. 
Защита интересов инвесторов осуществляется также за счет оптимизации 
налогообложения инвестиций и другими способами. 
К основным ожидаемым результатам реализации Программы можно 
отнести следующие: 
создание в России комплексной системы защиты иностранных и 
отечественных инвесторов и привлечение инвестиций в экономику страны; 
ускорение интеграции России в европейское и мировое экономическое 
сообщество. 
На данный момент существует уже Федеральный общественно-
государственный фонд по защите прав вкладчиков и акционеров  Цели 
Фонда,  
определенные Указом Президента РФ от 18 ноября 1995 года № 1157  
«О некоторых мерах по защите прав вкладчиков и акционеров»: 
Осуществление компенсационных выплат лицам, которым был 
причинен ущерб на финансовом и фондовом рынках Российской Федерации, 
за счет средств, направленных в Фонд в соответствии с настоящим Указом, а 





По состоянию на 31 августа 2013 года Фонд произвел 
компенсационные выплаты более чем 1 миллиону 448 тысячам вкладчиков 
Российской Федерации на общую сумму свыше 1 млрд. 788 миллиона 
рублей. 
Формирование реестра лиц, чьи права были нарушены на финансовом 
и фондовом рынках.  
Реестр вкладчиков, понесших ущерб от деятельности 
нелицензированных финансовых компаний, Фонд формирует с 1997 года на 
основе списков, заверенных администрациями регионов и представляемых в 
Фонд уполномоченными организациями. Кроме того, Фондом был 
сформирован ряд специальных реестров. [11]. 
Формирование информационной базы данных юридических лиц и 
индивидуальных предпринимателей, нарушивших правовые акты, 
регулирующие деятельность на финансовом и фондовом рынках Российской 
Федерациии.  
Фонд выявляет, обобщает и систематизирует информацию о финансовых 
компаниях и частных предпринимателях, допускающих нарушения 
нормативно-правовых актов, регулирующих деятельность финансового и 
фондового рынков. В перечень финансовых компаний (информационную 
базу данных Фонда), привлекавших денежные средства граждан, попали 
более 3000 организаций. По собранным материалам возбуждено свыше 760 
уголовных дел. Вкладчикам 505 компаний осуществляются 
компенсационные выплаты из средств Фонда. 
 Хранение, управление и участие в реализации имущества или 
обеспечение функций контроля за соблюдением условий хранения и 
реализации имущества, предназначенного для удовлетворения 
имущественных прав вкладчиков и акционеров, нарушенных в результате 
противоправных действий на финансовом и фондовом рынках Российской 





Фонда средств, полученных от реализации указанного имущества, а также 
иного переданного Фонду в установленном порядке имущества. 
В связи с тем, что в законы и другие нормативные акты не внесены 
изменения, предписанные Указом Президента РФ от 18.11.95 № 1157 «О 
некоторых мерах по защите прав вкладчиков и акционеров», Фонд не может 
в полном объеме осуществлять свои функции, связанные с участием в 
процессах ликвидации и банкротства финансовых компаний, а также в 
работе с их имуществом. 
Фонд выступал в качестве представителя потерпевших по ряду 
уголовных дел, возбужденных против руководителей мошеннических 
компаний, участвовал в разработке и совершенствовании законодательства, 
направленного на защиту прав и законных интересов инвесторов на рынке 
ценных бумаг. 
Федеральный фонд не является правопреемником финансовых 
компаний, не располагает их реестрами и не отвечает по обязательствам 
других юридических лиц. 
Решением совета Фонда от 26 апреля 2010 г. максимальный размер 
компенсации для вкладчиков-ветеранов и инвалидов Великой Отечественной 
войны 1941-1945 годов увеличен до 100 тысяч рублей. Выплаты 
производятся в размере вкладов в компании, но не более 100 тысяч рублей, с 
учетом выплат, проведенных Фондом ранее. 
Остальным вкладчикам компенсация выплачивается в размере вкладов 
в компании, но не более 25 тысяч рублей.  
Также имеют право получения компенсации наследники по завещанию 
или наследники первой очереди по закону. 
Компенсация вкладчику выплачивается:  






2) вкладчикам только тех финансовых компаний, которые включены 
в Реестр Фонда на выплаты 
Списки вкладчиков на компенсационные выплаты составляются 
организацией, уполномоченной на это администрацией региона2. 
В целях защиты прав и законных интересов инвесторов на основании 
предложений профессиональных участников рынка ценных бумаг, 
российских и иностранных портфельных инвесторов в соответствии с 
Государственной программой защиты прав инвесторов на 1998-1999 гг., 
утвержденной Постановлением Правительства РФ № 785 от 17 июля 1998 г., 
с учетом заявления Правительства РФ и совета директоров Центрального 
банка Российской Федерации «О мерах Правительства Российской 
Федерации и Центрального банка Российской Федерации по стабилизации 
социально-экономического положения в стране»  в НАУФОР разработана 
Программа по защите прав и законных интересов инвесторов (далее - 
Программа). 
Программа предлагает комплекс мероприятий по обеспечению прав и 
законных интересов акционеров - владельцев эмиссионных ценных бумаг 
акционерных обществ, созданных на основе федерального закона «Об 
акционерных обществах» и в порядке приватизации государственных 
предприятий в России.  
Программа учитывает особенности положения инвесторов в России, 
которые можно сгруппировать определенным образом. 
Правовые особенности: в соответствии с российским законодательством 
только сам инвестор (или его представитель) может защищать свои права и 
интересы в суде. Возможности государственных органов в области судебной 
и внесудебной защиты прав инвесторов ограничены по сравнению со 
спектром возможных нарушений; большинство российских портфельных 
инвесторов имеют небольшие в процентном отношении пакеты акций, что 
                                               






приводит к отклонению исков                   по ст. 49 федерального закона «Об 
акционерных обществах» по мотивам несущественности нарушений или 
незначительности размеров пакета акций истца; несовершенство судебной 
системы, недостаточная правоприменительная практика законодательства по 
рынку ценных бумаг определяет необходимость вынесения решений в 
порядке надзора ВС РФ за особо важными исками инвесторов. Вероятность 
принятия дел к надзору может быть существенно увеличена при наличии 
соответствующих ходатайств объединения инвесторов, представляющего 
интересы широкого круга участников рынка. 
Политические и исторические особенности:   решение проблемы 
защиты прав инвесторов нуждается в придании ей общественной 
значимости;  рассмотрение прецедентных дел в части защиты прав и 
интересов инвесторов часто ставит российские судебные и исполнительные 
органы государственной власти перед необходимостью принятия весьма 
трудных и общественно значимых решений, затрагивающих интересы 
крупных эмитентов;   взгляды многих руководителей российских эмитентов 
на роль и права портфельных инвесторов значительно отличаются от 
принятых в странах с развитым рынком. 
Экономические особенности: большинство инвесторов не занимаются 
защитой своих прав в суде, предпочитая продавать активы эмитента-
нарушителя.  
В настоящее время кризис ликвидности на российском рынке ценных бумаг 
не позволяет инвесторам использовать этот путь; объединение усилий и 
ресурсов инвесторов при создании общей инфраструктуры (базы данных и 
т.п.) и осуществлении эффективных мероприятий по судебной и внесудебной 
защите прав инвесторов значительно снижают связанные с этим затраты. 
Весте с тем важнейшим направлением стимулирования как 
инвестиционной, так и инновационной активности является непрерывное 





законодательства, разработка новых, более эффективных и актуальных мер 
государственной поддержки инновационной и инвестиционной 
деятельности. 
Анализируя практику на уровне Субъектов РФ по вопросу защиты 
инвесторов на финансовом рынке, можно привести следующий примеры. 
 Закон Амурской области от 05.09.2007 №374-ОЗ «Об инвестиционной 
деятельности в Амурской области»  говорит, что органы государственной 
власти гарантируют всем субъектам инвестиционной деятельности 
независимо от форм собственности: 
1) обеспечение равных прав и условий при осуществлении 
инвестиционной деятельности; 
2) гласность в обсуждении инвестиционных проектов; 
3) право обжалования в судебном порядке любых решений, действий 
(бездействия) органов государственной власти области, местного 
самоуправления и их должностных лиц; 
4) защиту инвестиций. [13]. 
Органы государственной власти области, местного самоуправления и 
их должностные лица не вправе ограничивать права инвесторов в выборе 
объектов инвестиционной деятельности, за исключением случаев, 
предусмотренных частью 2 статьи 2 настоящего Закона. 
В случае принятия органами государственной власти области или 
органами местного самоуправления области актов, нарушающих законные 
права и интересы инвесторов и других участников инвестиционной 
деятельности, убытки, включая упущенную выгоду, полученные в результате 
принятия таких актов, возмещаются этими органами за счет средств 
соответствующих бюджетов по решению суда. В добавок можно сказать про 
указание на Страхование инвестиций 
Инвестиции могут, а в случаях, предусмотренных законодательством 





Имущественные интересы инвесторов, залоговое обеспечение 
инвестиционной деятельности подлежат страхованию в соответствии с 
законодательством Российской Федерации в страховых компаниях. 
Страхование объектов инвестиционной деятельности осуществляется 
субъектами инвестиционной деятельности по их усмотрению, если иное не 
предусмотрено законодательством Российской Федерации. 
При эксплуатации опасных производственных объектов субъект 
инвестиционной деятельности обязан застраховать ответственность за 
причинение вреда жизни, здоровью или имуществу третьих лиц и 
окружающей среде в случае аварии или другого происшествия на 
эксплуатируемом объекте. Размеры страховых сумм по страхованию 
гражданской ответственности определяются на основании законодательства 
Российской Федерации. 
Новосибирской области в настоящее время государственное 
регулирование инвестиционной деятельности сводится преимущественно к 
государственной поддержке инвестиционных проектов. При этом количество 
ежегодно поддерживаемых инвестиционных проектов незначительно (около 
20) и ограничивается в основном крупным бизнесом. Действующее 
инвестиционное законодательство Новосибирской области не в полной мере 
выполняет стимулирующую функцию: наличие государственной поддержки 
инвестиционной деятельности на территории Новосибирской области не во 
всех случаях становится фактором конкурентного преимущества региона, то 
есть фактором, однозначно определяющим выбор Новосибирской области 
для размещения инвестиций. Кроме того, не в полной мере проработаны 
вопросы гарантий и защиты прав инвесторов; остаются проблемы оценки 
эффективности государственной поддержки в связи с применением иных мер 






В числе задач, которые стоят перед Новосибирской областью в плане 
привлечения новых инвесторов, пристальное внимание запланировано 
уделить мониторингу реализации Стандарта деятельности органов 
исполнительной власти по обеспечению благоприятного инвестиционного 
климата, разработанного АСИ, а также мониторингу показателей 
Национального рейтинга инвестиционного климата субъектов Российской 
Федерации. 
Так же на территории Новгородской области  принят закон от 
28.03.2016 N 945-ОЗ «Об инвестиционной деятельности в Новгородской 
области и защите прав инвесторов», [14]. который регламентирует, что в 
целях развития инвестиционной деятельности на территории Новгородской 
области, создания режима наибольшего благоприятствования для 
инвесторов, обеспечения защиты прав инвесторов установлены формы 
стимулирования инвестиционной деятельности на территории региона, права 
инвесторов, условия льготного налогообложения, а также порядок 
государственной поддержки и гарантии прав субъектов инвестиционной 
деятельности. 
На территории Новгородской области гарантируется неухудшение 
зафиксированных на дату начала осуществления инвестиционного проекта 
условий деятельности инвесторов, определенных областными нормативными 
правовыми актами, за исключением случаев приведения таких актов в 
соответствие с законодательством Российской Федерации. 
Инвестиции в Новгородской области не подлежат принудительному 
изъятию, за исключением случаев, предусмотренных законодательством 
Российской Федерации. 
Оговорено, что документ применяется к правоотношениям, возникшим 
после вступления его в силу, за исключением случаев, указанных в части 2 





Новосибирской области гарантируется в соответствии с 
законодательством Российской Федерации и Новосибирской области защита 
инвестиций, а также соблюдение прав и интересов субъектов 
инвестиционной и предпринимательской деятельности. 
Согласно Закону Новосибирской области от 01.10.2013 № 364-ОЗ «Об 
Уполномоченном по защите прав предпринимателей в Новосибирской 
области» рассмотрение жалоб субъектов предпринимательской деятельности, 
зарегистрированных в органе, осуществляющем государственную 
регистрацию на территории Новосибирской области, и жалоб субъектов 
предпринимательской деятельности, права и законные интересы которых 
были нарушены на территории Новосибирской области (далее - заявители), 
на решения или действия (бездействие) органов государственной власти 
Новосибирской области, территориальных органов федеральных органов 
исполнительной власти в Новосибирской области, органов местного 
самоуправления, иных органов, организаций, наделенных федеральным 
законом отдельными государственными или иными публичными 
полномочиями, должностных лиц, нарушающих права и законные интересы 
субъектов предпринимательской деятельности, отнесено к компетенции 
уполномоченного по защите прав предпринимателей в Новосибирской 
области. 
Новосибирской области субъектам предпринимательской и 
инвестиционной деятельности в соответствии с действующим 
законодательством гарантируется: 
1) неухудшение положения инвесторов в рамках заключенных 
инвестиционных соглашений на период реализации инвестиционного 
проекта. В случае принятия нормативных правовых актов области, 
ухудшающих условия инвестирования по отношению к реализуемым 





актов области, действующих на момент принятия решения о предоставлении 
государственной поддержки инвестиционного проекта; 
2) защита инвестиций, независимо от форм собственности; 
равноправные условия деятельности, исключающие применение мер 
дискриминационного характера, которые могли бы препятствовать 
управлению и распоряжению инвестициями; 
3) равные права на самостоятельное определение объемов и 
направлений капитальных вложений; 
4) доступ к публичной информации органов исполнительной власти 
Новосибирской области; 
5) возможность разрешения сложных ситуаций путем переговоров, в 
том числе с использованием коллегиальных совещательных органов по 
вопросам предпринимательской и инвестиционной деятельности; 
6) безопасность ведения предпринимательской и инвестиционной 
деятельности на территории Новосибирской области, в том числе 
невмешательство государственных органов и должностных лиц в процесс 
заключения договоров (контрактов), выбор поставщиков, подрядчиков и 
других контрагентов, определение обязательств. 
Таким образом, в Новосибирской области существует четкое 
регламентирование и закрепление на уровне субъекта Российской Федерации 
программ по защите прав инвесторов. 
Что касается, к примеру, Кемеровской области, то там, согласно 
Распоряжению Администрации Кемеровской области от 07.08.1996 № 723-р 
«О создании Кузбасского территориального отделения федерального 
общественно-государственного фонда по защите прав вкладчиков и 
акционеров» [16]. фонд создан в целях компенсации потерь инвесторов, 
пострадавших от недобросовестного предпринимательства на финансовом и 
фондовом рынках, а также совершенствования финансово-правового 





области и усиления ответственности за нарушения законодательства 
Российской Федерации. 
Обеспечение эффективной защиты прав инвесторов отделение фонда 
осуществляет: 
межведомственную координацию действий по обеспечению гарантий 
безусловной сохранности инвестиций и возврату долгов населению 
юридическими лицами, привлекающими денежные средства и иные активы; 
формирование информационной базы данных и ведение сводного 
областного реестра юридических лиц и граждан, предпринимателей, 
осуществляющих свою деятельность на территории Кемеровской области, а 
также вкладчиков и акционеров, чьи права были нарушены на финансовом и 
фондовом рынках; 
публикацию информации о выявленных нарушениях на этих рынках и 
лицах, их совершивших, о сроках реализации имущества, о сроках и порядке 
осуществления компенсационных выплат. 
Таким образом регион показывает свою заинтересованность в 
привлечении ресурсов в виде инвестиций и готово обеспечить инвесторов 
надлежащими механизмами защиты, что в свою очередь и определят для 
инвесторов потенциальную возможность для вложения своих средств. 
Анализ опыта стран с развитыми и развивающимися фондовыми 
рынками в сфере защиты инвесторов приводит к выводам: 
1. защита прав и законных интересов инвесторов на фондовом рынке во 
многом зависит от позиции государства относительно допуска инвестора на 
рынок. Это, прежде всего выражается в предоставлении или не 
предоставлении льгот и гарантий для инвесторов, разработки и принятии 
программ, где чаще всего предусматривается поэтапное принятие мер, 
направленных на защиту прав и законных интересов инвесторов; 2. любое 
государство, как развитое, так и развивающееся уделяет особое внимание 





созданию благоприятных условий для инвесторов; 3. защита прав и 
интересов инвесторов является важным институтом, требующий 
законодательного регулирования; 4. законодательство многих государств, 
особенно поссоветских, в вопросах защиты прав и законных интересов 
инвесторов во многом сходно и содержит значительное число идентичных 
норм; 5. должным образом организованная программа защиты инвесторов 
благоприятно влияет на фондовый рынок, укрепляет доверие к нему и его 
институтам. Но такие программы нуждаются в специальном 
законодательном подкреплении, иначе не исключены противоречия и 
конфликты между интересами защиты инвесторов и требованиями 
различных законодательных актов; 6. программы защиты инвесторов дают 
должный эффект только при адекватной системе надзора и регулирования 
деятельности участников рынка. Без этого затраты на поддержание программ 
и выплату компенсаций клиентам несостоятельных и недобросовестных 
компаний оказываются чрезмерно высокими и превышают возможности 
добросовестных участников рынка. Большое значение имеет также 
внутренний контроль за идентификацией, учетом и сохранностью активов 
клиентов. Независимо от статуса того, кто организует защиту (корпорация, 
фонд, биржа), он должен иметь достаточные полномочия для регулирования 
деятельности членов программы и предотвращения их несостоятельности, а 
если это не удалось - для оперативного проведения процедуры их 
банкротства в интересах всех инвесторов и кредиторов; 8. любая программа 
защиты инвесторов должна базироваться на раскрытии информации перед 
инвесторами, регулирующими органами и управляющими институтами. 
Помимо этого результаты анализа зарубежного опыта в сфере защиты 
прав инвесторов свидетельствует о необходимости организации в 
Российской Федерации специального суда по решению финансовых споров, 
где будут рассматриваться дела, касающиеся ответственности за нарушение 





Задача создания самостоятельного финансового центра в России 
предполагает совершенствование налогообложения на финансовом рынке, 
так как отсутствие благоприятного налогового климата осложняет 
привлечение инвесторов, и как следствие развитие рынка. В настоящее время 
принятие мер, направленных на создание более привлекательного режима 
налогообложения на российском финансовом рынке, чем налоговые режимы, 
существующие в странах, в которых действуют конкурирующие финансовые 
центры, является необходимым условием формирования 
конкурентоспособного мирового финансового центра. 
Таким образом, несмотря на принятые меры, регулятивные основы 
защиты прав и законных инвесторов нуждаются в дальнейшем 
совершенствовании. 
А так же следует стимулировать СРО к внедрению более жестких 
требований к профессиональным участникам в области защиты прав 
инвесторов, а также организовать специализированный суд, куда инвесторы 
смогут обратиться в случае нарушения их прав и законных интересов на 
финансовом рынке. 
 
3.2. Разработка мероприятий по совершенствованию защиты прав 
инвесторов   
На основании рассмотренного материала и изучения основных 
проблем на финансовом рынке можно предложить следующие мероприятия, 
которые на наш взгляд могут способствовать улучшению инвестиционного 
климата на Российском финансовом рынке.  
 Так же защита имущественных интересов инвесторов может быть 
осуществлена за счет коммерческого страхования профессиональными 
участниками фондового рынка. 
В целом же решение проблемы защиты инвесторов путем страхования 





страхования рисков инвесторов на рынке ценных бумаг, предусматривающей 
комплекс долгосрочных мероприятий по созданию системы страхования 
рисков и компенсации инвесторам ущерба от противоправных действий в 
сфере рынка. 
 По мнению представителей НАУФОР создание компенсационного 
фонда, создание системы страхования инвестиций, предоставленных 
брокеру, самым главным инфраструктурным проектом будущего. Сейчас 
инфраструктура фондового рынка в целом сложилась. 
Чего на данный момент не хватает - это системы защиты инвестиций, 
предоставленных неквалифицированными инвесторами. Есть у нас конечно 
проблема, что инвесторы не идут на фондовый рынок. Инвесторы не 
доверяют фондовому рынку. Инициатива, о которой мы говорим, она тоже 
неоднозначная.  
Международный опыт говорит о следующем: страхования брокерского 
бизнеса как такового не существует, что это - компенсационные фонды. Эти 
фонды четко определяют риски, на которые они должны быть направлены. И 
если мы говорим в инвестиционном бизнесе - кто попадает под какое-то 
страхование, то это пенсионные активы, которые у нас с этого года и попали 
под страхование, в какой-то степени определенные виды паевых 
инвестиционные фонды, то ест управляющие компании, которые не берут на 
себя рисков. 
Когда брокеры начинают занимать средства клиентов, у меня в 
принципе вызывает большое отрицание, потому что если брокер начинает 
занимать у своих клиентов, то я сказал бы следующее: Центробанку надо 
заставить взять этого брокера ограниченную банковскую лицензию и 
работать в рамках этой банковской лицензии, соответственно, попадать под 
страхование вкладов, которое предусмотрено для банковского сектора. То 





но в том виде в котором он нам сегодня предоставлен, там больше вопросов, 
чем ответов. 
Безусловно, для развития мероприятий по созданию системы 
страхования рисков необходимо много ресурсов. Совершенствование 
страховых продуктов, разработка положений, проведение анализа рынка. 
При уже существующей организации с функционирующим аппаратом 
отпадает необходимость в просчете необходимых средств для анализа 
экономических ресурсов. 
В структуре страховой компании необходимо создать подразделение 
или сектор, отвечающий за страхование инвесторов. При персонале в 5 
человек можно заложит на оплату труда по 25 тысяч рубле, что является на 
данный момент среднерыночной заработной платой.   
Так же необходимо заложить расходы на канцелярию и бумагу, в 
рамере 5 тыс. рую.  в месяц. Итог на функционирование отдела , который 
будет заниматься данным меропритием необходимо потратить 130 тысяч 
рублей в месяц 
В обязанности сотрудников будет входить сбор и обработка 
информации по нарушенным правам инвесторов, посредствам различных 
информационных ресурсов подобие ГАС РФ «Правосудие» 
(информационный портал судов РФ) на котором отражаются решения, 
вынесенный судами по спорам связанными с нарушениями прав инвесторов. 
Посредством этого, будет разработана программа и страховые 
продукты должного качества, которые должны будут покрыть в полной мере 
страховые риски инвестора. 
Помимо этого, предлагается создать федеральное агентство по 
контролю (мониторингу) нарушений  прав инвесторов на финансовом рынке.  
На наш взгляд прослеживается четко выраженная нехватка 





Для этого потребуется выделение на праве оперативного управления 
помещения для расположения персонала, который будет осуществлять 
аналитическую деятельность. 
Безусловно этими обязанностями занимается ЦБ РФ, но на наш взгляд, 
выделение его в отдельный орган со своим руководителем, подконтрольный 
министерству финансов и предоставляющий отчетность в ЦБ РФ будет 
наиболее перспективней. 
Причиной выделения в отдельный орган данного направления является 
довольно весомой.  
Агентство создается в целях комплексного содействия созданию и 
развитию благоприятного инвестиционного климата, устранению барьеров 
для развития инвестиционной и предпринимательской деятельности, 
снижению инвестиционных рисков, помимо этого агентство будет 
заниматься не только мониторингом, но и вести исследование данной 
проблем, будет проводиться грантовая политика, направленная на анализ 
проблематики нарушения защиты прав инвесторов, формированию 
предложений по оптимизации инвестиционного климата и пр. 
На данное мероприятие помимо основных затрат будет выделяться до 
10 млн. руб. в год, а так же будет возложена обязанность по повышению 
инвестиционной грамотности населения. В рамках этого направления будет 
выделено на проведение научных конференций и форумов до 2 млн. руб. в 
год. 
Перед агентством будет поставлена задача разработки методических 
рекомендаций и программ по защите инвесторов на финансовом рынке и 
контролю за их выполнением. 
Предлагается выделить 6 отделов, которые будут заниматься данным 
направлением. 
Численностью 60 человек с руководителем данного направления. 





гражданских служащих и будут руководствоваться в своей деятельности 
принятыми на уровне Федерации нормативной базой, регулирующих их 
деятельность. 
Таким образом планируется выделить до 3,8 млн. на оплату труда 
исходя из выделения на эти цели до 60 тысяч рублей для оплаты труда 
главных специалистов и консультантов отделов. Данный расчет 
распространяется на 52 человек и составит 3120 млн. руб. в месяц помимо 
расходов на руководителей отделов что составит еще 480 тыс. руб. в мес. А 
так же оплата руководителя и его одного зама в размере 120 тыс. руб. в мес. 
Итог расходов выделенных лимитов бюджетных средств на 
финансирование оплаты труда составит 3840 млн. руб. в мес. За год составит 
оплата труда работников 46080 млн. руб. в год. 
Помимо этого необходимо заложить расходы на канцелярию что 
составит 120 тыс. руб. в год. А так же на расходы на приобретение офисной 
техники , что составит 6 млн. руб. ( приобретение столов, стульев и орг. 
техники) 
Если брать каждый стол по 25 тыс. рублей то расход составит 1200 
млн. руб.  так на приобретение стульев будет заложено по 18 тыс. руб., что 
составит 1080 тыс. руб. и 2 млн. закладывается на приобретение офисной 
техники. 
Так же необходимо заложить 2 млн. на приобретение служебного 
автомобиля для руководителя агентства. 
Остатки средств выделенных на реализацию этого мероприятия 
переходят на эти же цели в лимиты на следующий год. 
Исходя из структуры ЦБ РФ осуществление Центральный аппарат 
Службы 






- Управление по рассмотрению обращений потребителей финансовых 
услуг; 
- Управление анализа финансовых услуг и административных 
процедур; 
- Управление финансовой грамотности и взаимодействия 
с институтами гражданского общества. 
- Управления по территориям 
Шесть управлений, осуществляющих защиту прав потребителей 
финансовых услуг в восьми федеральных округах Российской Федерации: 
Дальневосточном, Крымском, Приволжском, Северо-Западном, Северо-
Кавказском, Сибирском, Уральском и Южном. 
В Центральном федеральном округе деятельность по защите прав 
потребителей финансовых услуг осуществляет центральный аппарат. 
Считается, что такое деление не целесообразно и создание в каждом 
регионе подобного управления не отвечает в полной мере потребностям 
рынка. Необходимо более детальное и оперативное прорабатывание 
нарушенных прав инвесторов. 
Таким образом на финансирование  данного мероприятия потребуется 
довольно существенное выделение федеральных бюджетных средств, но 
целесообразность его выделения из полномочий ЦБ тоже значимо. 
Деятельность мегарегулятора охватывает огромный блок компетенций, 
но его порой раздутость не позволяет в полной мере решить все 
поставленный перед ним задачи.  
Предлагается создать в Красноярском крае агентство по привлечению и 
защите инвесторов.  
Видами деятельности инвестиционного агентства будут являться: 
- организация мероприятий и выполнение необходимых работ по 





- сопровождение реализации инвестиционных проектов, включая 
содействие в прохождении административных процедур; 
- реализация мероприятий, направленных на снижение 
инвестиционных рисков и повышение международного и российского 
кредитного и инвестиционного рейтинга Красноярского края; 
- деятельность в области права, бухгалтерского учета и аудита, 
консультирование по вопросам коммерческой деятельности и управления 
предприятием; 
- выполнение представительских функций от имени Красноярского 
края, направленных на достижение целей, указанных в пункте 3 настоящего 
распоряжения. 
- разработка методических рекомендаций по защите прав инвесторов в 
Красноярском крае 
- выполнение функций по мониторингу и организации мероприятий по 
их предотвращению. 
Безусловно в Красноярском крае, согласно указу губернатора о 
экономии бюджетных средств установлена обязанность по сокращению 
расходов краевого бюджета. Но ввиду чрезмерной актуальности и 
дефицитного бюджета в размере 70 млрд. руб. видится целесообразность по 
повышению инвестиционного климата и необходимость привлечению 
большего количества инвесторов на территорию региона. 
В красноярском крае функционирует закон Красноярского края от 
30.09.2004 № 12-2278 «О государственной поддержке инвестиционной 
деятельности в Красноярском крае»  
1. Органы государственной власти края гарантируют стабильность прав 
инвесторов, обеспечение в полной мере всех условий осуществления 






В случае принятия органами государственной власти края 
нормативных правовых актов, содержащих нормы, которые ухудшают 
положение инвесторов и условия их инвестиционной деятельности, 
соответствующие нормы этих актов вводятся в действие в отношении 
инвесторов, уже осуществляющих инвестиционную деятельность, после 
окончания срока окупаемости реализуемых ими инвестиционных проектов. 
2. Органы государственной власти края гарантируют инвесторам, что к 
ним не будут применяться действия, обязывающие инвесторов производить 
дополнительные финансовые вложения, не связанные с реализацией 
инвестиционного проекта. 
3. Правительство края в рамках договоров о государственной 
поддержке инвестиционной деятельности может от имени края принимать на 
себя обязательства (гарантии) по компенсации инвесторам ущерба, 
нанесенного невыполнением оговоренных договором условий. 
4. Органы государственной власти края в пределах своих полномочий 
поощряют инвестиционную деятельность, способствуют расширению 
юридических, информационных, консультационных и иных услуг, 
аналитической базы данных в интересах потенциальных и действующих 
инвесторов, обеспечивают инвесторам свободный доступ к информации в 
сфере инвестиционного процесса, развивают правовую базу регулирования 
инвестиционной деятельности, а также оказывают иную поддержку 
инвесторам, реализующим инвестиционные проекты на территории края. 
Безусловно в Красноярском крае хоть и существует во исполнение 
Постановления Правительства Красноярского края «О создании 
Инвестиционного совета» данное образование, но полномочий по защите 
инвесторов или по предоставлению каких либо гарантий у него нет. Так же 
отсутствует инвестиционный фонд защиты инвесторов, который помог бы 






В других регионах, существуют инвестиционный фонды, цель. 
Которых является защита прав инвесторов. Так на уровне субъектов РФ 
существует Краснодарский региональный общественно-государственный 
компенсационный фонд по защите прав инвесторов, Омский областной фонд 
защиты прав инвесторов, Башкирский республиканский общественно-
государственный фонд по защите прав вкладчиков и акционеров, 
Ростовский областной общественно-государственный фонд по защите прав 
вкладчиков и акционеров, Тамбовский региональный общественный фонд по 
защите прав вкладчиков и акционеров и др. 
К примеру Ростовский областной общественно-государственный фонд 
по защите прав вкладчиков и акционеров фонд функционирует с 1997 года 
действует Ростовский областной общественно-государственный фонд по 
защите прав вкладчиков и акционеров (сокращенное наименование - РООГФ 
по защите прав вкладчиков и акционеров). 
Цели Фонда: 
- осуществление деятельности, направленной на решение социальных 
проблем, оказание юридической помощи на безвозмездной основе 
пострадавшим лицам, которым был причинен ущерб на финансовом и 
фондовом рынках Российской Федерации; 
- осуществление компенсационных выплат лицам, которым был 
причинен ущерб на финансовом и фондовом рынках Российской Федерации, 
проживающим на территории Ростовской области; 
- формирование имущества на основе добровольных взносов 
учредителей, иных не запрещенных законодательством поступлений и 
использование данного имущества на решение уставных целей Фонда; 
- формирование информационной базы данных и ведение реестра 






- формирование информационной базы данных и ведение реестра 
юридических лиц и индивидуальных предпринимателей, нарушающих 
правовые акты, регулирующие деятельность на финансовом и фондовом 
рынках Российской Федерации. 
По состоянию на 01.01.2016 Советом Федерального общественно-
государственного фонда по защите прав вкладчиков и акционеров (далее 
Федеральный фонд) утверждено 505 финансовых компаний, вкладчики 
которых имеют права на оформление и получение компенсаций в РООГФ по 
защите прав вкладчиков и акционеров. 
В соответствии с решением Совета Федерального фонда сумма 
компенсации составляет для всех категорий граждан до 25 000 рублей на 
сумму вклада, для ветеранов ВОВ и их наследников до 100 000 рублей на 
сумму вклада. 
По информации Федерального фонда, в Ростовской области в той или 
иной степени пострадало свыше 600 тысяч вкладчиков, в т.ч. треть из них – 
вкладчики коммерческих банков, признанных банкротами, а также вкладчики 
чековых инвестиционных фондов, не входящие в список компаний, по 
которым производятся компенсационные выплаты. 
Таким образом, не выплачивается компенсация вкладчикам чековых 
инвестиционных фондов, коммерческих банков, в том числе ОАО «Сбербанк 
России». 
На территории Ростовской области проживают вкладчики, вложившие 
свои средства в 144 финансовые компании, входящие в указанный список. 
Наибольшее количество обратившихся граждан являются вкладчиками таких 
финансовых компаний, как АОЗТ «Русский Дом Селенга», АОЗТ «Русская 
недвижимость», СТ «Компания Хопер-Инвест», АОЗТ «Агропроминвест-
ГЕО», филиал АООТ НПФ «Гермес-Союз», филиал АСОЗТ «Адмирал» – 





компания «Юг-прима-полис», АОЗТ «Торговый Дом «Елена» (Волгодонск), 
АООТ «Олби-Дипломат». 
Выплаты производятся по безналичному расчету, путем перечисления 
компенсаций на лицевые счета вкладчиков в ОАО «Сбербанк России» по 
месту жительства. 
По данным Федерального фонда, Ростовский областной общественно-
государственный фонда по защите прав вкладчиков и акционеров входит в 
тройку лидеров по количеству произведенных компенсационных выплат 
пострадавшим гражданам Российской Федерации. За весь период 
деятельности по состоянию на 26.02.2016 компенсацию получили 64773 
жителя Ростовской области на сумму 70 841 367 руб., в том числе в 2015 году 
191 человек на 619 782 руб. 
В целях совершенствования законодательной базы Красноярского края 
для дальнейшего развития коллективного инвестирования Правительству 
Красноярского края необходимо обеспечить подготовку и внести 
Законодательное собрание Красноярского края проекты законов «Об 
инвестиционном фонде защиты инвесторов Красноярского края» и «О 
агентстве защиты инвесторов Красноярского края», в которых должны быть 

























В работе был проведен анализ существующей системы защиты прав 
инвесторов, под которой мы понимаем совокупность экономических, 
правовых, регулятивных форм и методов, направленных на защиту прав и 
соблюдение законных интересов инвесторов, как основных участников 
инвестиционного процесса, с функциональной и институциональной точек 
зрения. 
С точки зрения функционального подхода система защиты прав и 
законных интересов инвесторов должна защищать их от негативного 
воздействия различных рисков рынка ценных бумаг. Нами предложена 
классификация этих рисков, а также следующие механизмы их снижения: 
регулятивный, включающий в себя комплекс нормативных актов, 
регулирующих деятельность экономических субъектов на финансовом 
рынке; информационный, состоящий из совокупности источников 
информации о финансовом рынке и деятельности его субъектов, а также 
мероприятий по ее доведению до широкой публики; а также 
компенсационно-финансовый, под которым понимается спектр мероприятий 
по возмещению инвесторам ущерба, причиненного вследствие нарушения их 
прав и законных интересов. Мы считаем, что использование этих механизмов 





Мы считаем, что в отношении квалифицированных инвесторов в 
России сформирована достаточно качественная система защиты их прав и 
законных интересов, ее совершенствование является несомненно важным, но 
по сравнению с низким уровнем защиты прав и законных интересов 
розничных инвесторов, на первый план выдвигается задача по 
формированию системы защиты интересов розничных инвесторов. 
Анализ международного опыта и российской практики защиты прав 
инвесторов показал, что в части регулятивного блока системы защиты прав 
инвесторов уже сделан ряд важных шагов по ее усилению, но необходима 
дальнейшая работа в данном направлении, в частности законодательное 
расширение полномочий ФСФР России в данной сфере, создание более 
благоприятного налогового режима, а также совершенствование механизмов 
борьбы с неправомерным использованием инсайдерской информации и 
манипулированием ценами, а также другие меры . 
Учитывая, что текущее правовое регулирование защиты инвестиций 
нуждается в коренном совершенствовании, необходимо создать такой 
механизм правореализации, который будет решать проблемы не только 
организационного характера, но и устранения несовершенства массива 
правовых актов и системы правоприменяющих органов. 
Учитывая опыт развитых стран, а также положительные изменения в 
российском банковском секторе, обусловленные созданием 
системы страхования вкладов, мы предлагаем создать 
государственную корпорацию «Агентство по защите инвесторов на 
фондовом рынке», на которую будут возложены функции по формированию 
компенсационного фонда на рынке ценных бумаг. 
Результатом работы можно выразить в следующих позициях: 
проведен сравнительный анализ различных теоретических подходов к 





имеющихся в специальной литературе, и на этой основе сформулированы 
дефиницию понятия инвестор. 
Так же в работе были  исследованы правовые, экономические, а также 
социальные условия, и выявить предпосылки активизации участия 
инвесторов на финансовых рынках Российской Федерации, уточнены риски и 
основные проблемы с которыми сталкиваются инвесторы; 
исследован международный опыт по формированию и развитию 
комплекса мер, направленных на защиту прав инвесторов в различных 
странах, и на этой основе выявлены современные тенденции развития 
механизмов защиты прав и законных интересов инвесторов на различных 
сегментах финансовых рынков Российской Федерации; 
разработаны мероприятия по совершенствованию защитных 
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